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ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞǇ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ŵĂƐƐŝǀĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ͕







ŝŽŵĂƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐŽƵƌĐĞŽĨ ĞŶĞƌŐǇŬŶŽǁŶ ƚŽŚƵŵĂŶƐ͕ ĂŶĚ ŚĂƐďĞĞŶƵƐĞĚ ƐŝŶĐĞ
ĂŶĐŝĞŶƚƚŝŵĞƐ;&ĞƌƌĞŝƌĂ͕DŽƌĞŝƌĂĂŶĚDŽŶƚĞŝƌŽ͕ϮϬϬϵͿ͘/ƚƐŵĂũŽƌĂĚǀĂŶƚĂŐĞŝƐƚŚĂƚŝƚ






ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶĞƚ ĐĂƌďŽŶ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ ƉůĂŶƚ ĨŝǆĞƐ ĐĂƌďŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕ǁŚŝĐŚ




ďĂůĂŶĐĞ ďǇ ƌĞůĞĂƐŝŶŐ ŶĞǁ ĐĂƌďŽŶ ĂƚŽŵƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ
ŵŝůůĞŶŶŝĂ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďŝŽŵĂƐƐ ďƵƌŶŝŶŐ ĐĂŶ ĐĂƵƐĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŝĨ ƵƐĞĚ
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͘&ĂŝůƵƌĞƚŽƌĞƉůĂŶƚƚŚĞŚĂƌǀĞƐƚĞĚďŝŽŵĂƐƐĐĂŶůĞĂĚƚŽĚĞƐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ













&ŝŶĂůůǇ͕ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ďŝŽŵĂƐƐ ŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ĂŶĚ ƵƐĞĚ ŝŶ ĂŶ ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞŵĂŶŶĞƌ͘ /Ŷ










ŐƌŽƵƉƐ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͗ ĨŝƌƐƚ͕ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘
&ŝƌƐƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĨĞĞĚƐƚŽĐŬĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐĂůů ĨŽŽĚĐƌŽƉƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶďĞĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ŝŶƚŽ
ĞŶĞƌŐǇ ůŝŬĞĐŽƌŶ͕ǁŚĞĂƚ͕ ƐƵŐĂƌĐĂŶĞĂŶĚŽŝůƐĞĞĚƐ͘dŚĞŵĂŝŶƉƌŽĚƵĐƚƐĂƌĞďŝŽĚŝĞƐĞů͕
ĞƚŚĂŶŽů ĂŶĚ ďŝŽŐĂƐ ;EĂŝŬĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕ ĨŝƌƐƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ďŝŽŵĂƐƐŝƐƚŚĞŵŽƐƚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŵŽĚĞƌŶďŝŽĨƵĞůƐŽƵƌĐĞ͕ďƵƚŝƚĐŽŵƉĞƚĞƐĨŽƌĂƌĂďůĞ
ůĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽŽĚ ŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚ ĐĂŶ ĐĂƵƐĞ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĨŽŽĚ ƉƌŝĐĞƐ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ
ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘




ϮϬϭϮͿ͘ ŶĞƌŐǇ ĐƌŽƉƐ ĂƌĞ ŶŽŶͲĞĚŝďůĞ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽƌ ĞŶĞƌŐǇ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ŐƌŽǁŶ ƵŶĚĞƌ ƉŽŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕ ĐůŝŵĂƚĞ ĂŶĚ ǁĞĂƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽŵĞĞƚ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶĞƌŐǇ
ĚĞŵĂŶĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĨŽŽĚ ĐƌŽƉƐ ĨŽƌ ůĂŶĚ ;&ŝƐĐŚĞƌ͕ WƌŝĞůĞƌ ĂŶĚ ǀĂŶ





















ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ͘ ^ŽŵĞ ĐĂŶ ďĞ ƵƚŝůŝƐĞĚ ŽŶůǇ ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ƉůĂĐĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ŚĞĂƚ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐĐůŽƐĞĞŶŽƵŐŚƚŽƚŚĞƐƵƌĨĂĐĞƚŽĂůůŽǁĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶŽĨŚŽƚǁĂƚĞƌŽƌƐƚĞĂŵ








ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘ dŚƵƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů ĞŶĞƌŐǇ ŝƐ ĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ĨƌŝĞŶĚůǇ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ƉŽǁĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ;ůůĂďďĂŶ͕ ďƵͲZƵď ĂŶĚ
ůĂĂďũĞƌŐ͕ϮϬϭϰͿ͘'ĞŽƚŚĞƌŵĂůƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐŵĂƚƵƌĞ͕ŚĂǀŝŶŐƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨŽǀĞƌ
ϭϬϬǇĞĂƌƐŽĨĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ;&ƌŝĚůĞŝĨƐƐŽŶ͕ϮϬϬϯͿ͘
,ǇĚƌŽƉŽǁĞƌ ŝƐ ĂŶǇ ƉŽǁĞƌ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ŵŽǀŝŶŐ ǁĂƚĞƌ͕ ŵĂŝŶůǇ ĨƌŽŵ ƌŝǀĞƌƐ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚŽƚŚĞƌƐŽƵƌĐĞƐůŝŬĞǁĂǀĞƐĂŶĚƚŝĚĞƐŚĂǀĞĂůƐŽďĞĞŶƵƐĞĚ;ůůĂďďĂŶ͕ďƵͲZƵď














ZƵď ĂŶĚ ůĂĂďũĞƌŐ͕ ϮϬϭϰͿ͘tŚŝůĞ ƐŽŵĞ ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ ƉůĂŶƚƐ ůŝŬĞ ƐŵĂůů ZŽZ ŚĂǀĞ Ă
ŵŝŶŝŵĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚ͕ƌĞƐĞƌǀŽŝƌͲƚǇƉĞƉůĂŶƚƐďƌŝŶŐĞĐŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂŶŐĞƐƚŽƚŚĞ
ƌŝǀĞƌ ĂƐ ƚŚĞǇ ĐŽŶǀĞƌƚ ŝƚ ŝŶƚŽ Ă ůĂŬĞͲƚǇƉĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚŝƐĂŵĂũŽƌƉƌŽďůĞŵƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐŽĨŵŽƌĞƉƵŵƉĞĚͲ






























ĞĨĨŽƌƚƐ ŚĂǀĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ĐĂƉƚƵƌŝŶŐǁŝŶĚ ĞŶĞƌŐǇ͕ ĂƐ ĐƵƌƌĞŶƚǁŝŶĚ
ƚƵƌďŝŶĞƐ ƵƚŝůŝƐĞ ŽŶůǇ ϰϬͲϱϬй ŽĨ ǁŚĂƚ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ KƚŚĞƌ ĂŝŵƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϳ
















',' ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ŐƌĂĚƵĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŵ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĐĂŶ ƉƌĞǀĞŶƚ ĨŽƐƐŝů ĨƵĞů
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ŽĨĨƐĞƚ ƚŚĞŵ ;WĂĐĂůĂ ĂŶĚ
^ŽĐŽůŽǁ͕ϮϬϬϰͿ͘


















ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĞůĞĐƚƌŝĐŐƌŝĚǁŽƵůĚŚĂǀĞ ƚŽďĞĞǆƉĂŶĚĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ƚŽ ƚƌĂŶƐŵŝƚ ƚŚĞ





ƌŚŝǌŽŵĂƚŽƵƐ ŐƌĂƐƐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƉƵƌƉŽƐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĐĂůŽƌŝĨŝĐ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ďŝŽŵĂƐƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŽŝŵƉƌŽǀĞďŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚǇƚŚƌŽƵŐŚĂůĂƚĞŚĂƌǀĞƐƚ͘
ǆƚĞŶƐŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŽŶĞ ŽŶ ƚŚĞ ĨŽƵƌ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͗
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕ƌĞĞĚĐĂŶĂƌǇŐƌĂƐƐ;WŚĂůĂƌŝƐĂƌƵŶĚŝŶĂĐĞĂͿ͕ŐŝĂŶƚƌĞĞĚ;ƌƵŶĚŽĚŽŶĂǆͿĂŶĚ
ƐǁŝƚĐŚŐƌĂƐƐ ;WĂŶŝĐƵŵ ǀŝƌŐĂƚƵŵͿ ;>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘'ƌĂƐƐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ϰ
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐƉĂƚŚǁĂǇ͕ ůŝŬĞDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂŶĚƐǁŝƚĐŚŐƌĂƐƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƚŽŚĂǀĞĂŶĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽǀĞƌϯŐƌĂƐƐĞƐ;ƌĞĞĚĐĂŶĂƌǇŐƌĂƐƐĂŶĚŐŝĂŶƚƌĞĞĚͿďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇ
ƵƐĞ ŶŝƚƌŽŐĞŶŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚĞƌ ǇŝĞůĚ ĨŽƌ KϮ ƵƉƚĂŬĞ ;^ĐŚŵŝƚƚ ĂŶĚ
ĚǁĂƌĚƐ͕ϭϵϴϭ͖ŚůĞƌŝŶŐĞƌĂŶĚWĞĂƌĐǇ͕ϭϵϴϯͿ͘dŚĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨŵŽƐƚϰƐƉĞĐŝĞƐŝƐ
ƚŚĂƚƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĚƌŽƉƐƵŶĚĞƌůŽǁƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĂŶĚƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚĞǀŽůǀĞĚƚŽ
ůŝǀĞƵŶĚĞƌĐŽůĚĐůŝŵĂƚĞƐ͘ŶŽƚĂďůĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ƚŽƚŚĂƚ ƌƵůĞ ŝƐ ƚŚĞDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐĞŶƵƐ
;EĂŝĚƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖^ĂŐĞĂŶĚ<ƵďŝĞŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐĨƌŽŵĞĂƐƚĞƌŶƐŝĂĂŶĚǁĂƐĨŝƌƐƚĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇƵƐĞĚŝŶƵƌŽƉĞ
ďǇ ƚŚĞĂŶŝƐŚ ďŽƚĂŶŝƐƚŬƐĞů KůƐĞŶ ŝŶ ϭϵϯϱ ;>ŝŶĚĞͲ>ĂƵƌƐĞŶ͕ ϭϵϵϯͿ͘ dŚĞ ƐƉĞĐŝĞƐŚĞ
ďƌŽƵŐŚƚ ĨƌŽŵ :ĂƉĂŶǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ǀŝŐŽƌŽƵƐ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚǁĂƐ ŶĂŵĞĚD͘ ǆ
ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͘ƚĨŝƌƐƚŝƚĂƚƚƌĂĐƚĞĚĂƚƚĞŶƚŝŽŶĂƐĂƐŽƵƌĐĞŽĨĨŝďƌĞĂŶĚĂƐƚŚĂƚĐŚŵĂƚĞƌŝĂů͕






















ƐƉůŝƚ ŝŶƚŽ ƐŵĂůů ƉŝĞĐĞƐ ĂŶĚ ƉůĂŶƚĞĚ ďĂĐŬ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐŽŝů͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ďƵƚƌŚŝǌŽŵĞƋƵĂůŝƚǇŝƐďĞƚƚĞƌŝĨƌŚŝǌŽŵĞƐĂƌĞƐƉůŝƚďǇ
ŚĂŶĚ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ǁŽƵůĚ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚƚŽŵĞĐŚĂŶŝƐĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘ZŚŝǌŽŵĞƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶŝƐůŝŵŝƚĞĚďǇ
ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨƌŚŝǌŽŵĞĞĂĐŚƉĂƌĞŶƚĐĂŶƉƌŽĚƵĐĞ͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚĐƌĞĂƚĞŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚůĂƌŐĞ
ƐĐĂůĞ ƉůĂŶƚŝŶŐ͘ ZŚŝǌŽŵĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌŚŝǌŽŵĞͲĚĞƌŝǀĞĚ ƉůĂŶƚ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ






DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĐĂŶĂůƐŽďĞƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ ĨƌŽŵƉĂƌƚƐŽĨ ƚŚĞƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚ






ƌŽŽƚƐ ĂŶĚ ƐŚŽŽƚƐ ŐƌŽǁ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŝĞĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ƉůĂŶƚůĞƚ ĐĂŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇĨƌŽŵƚŚĞƉĂƌĞŶƚƉůĂŶƚ͘ƐǁŝƚŚƌŚŝǌŽŵĞͲĚĞƌŝǀĞĚƉůĂŶƚƐ͕ƉůĂŶƚůĞƚƐĂƌĞ
ŐƌŽǁŶƵŶĚĞƌĨĂǀŽƵƌĂďůĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝŶŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐĂŶĚƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĨŝĞůĚ͘
dŚĞ ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƌĂƚŝŽ ĨŽƌ ƐƚĞŵ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ŝƐ ϭ͗ϭϮϬ ;yƵĞ͕ <ĂůŝŶŝŶĂ ĂŶĚ
>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϱͿ͕ďƵƚ ŝƚ ŝƐĂƐ ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂƐĂŶĚŽŶůǇƐůŝŐŚƚůǇĐŚĞĂƉĞƌƚŚĂŶ
ƌŚŝǌŽŵĞͲĚĞƌŝǀĞĚ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ǀŝƚƌŽ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ĂǆŝůůĂƌǇ ďƵĚƐ ĂƌĞ ƉůĂĐĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ ŵĞĚŝĂ ƚŚĂƚ ŝŶĚƵĐĞƐ ƐŚŽŽƚ ĂŶĚ ƌŽŽƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ ĨŽƌ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ;ƚŬŝŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞŝƌŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƌĂƚŝŽ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ŚŝŐŚĞƌĂƚϭ͗ϵϲϬďƵƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚŝƐƉƌŽŚŝďŝƚŝǀĞůǇĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘
^ĞĞĚƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶŝƐƚŚĞŵŽƐƚ ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞŽƵƚŽĨĂůůƉŽƐƐŝďůĞŵĞƚŚŽĚƐ͘/ƚƐůŽǁĐŽƐƚ
ĂŶĚ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŚŝŐŚ ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƌĂƚŝŽ ;ϭ͗ϭϭϳϮͿ ŵĂŬĞ ŝƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉůĂŶƚŝŶŐ ;yƵĞ͕ <ĂůŝŶŝŶĂ ĂŶĚ
>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϱ͖ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲ͖,ĂƐƚŝŶŐƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘ƵƌƌĞŶƚůǇƚŚĞ






ƚŚĞ ƌĂƚĞďĞƚǁĞĞŶ ƐƉĞĐŝĞƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ ŝƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ;ĚĂƚŝ͕













ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĞĞĚŝŶŐ ŽĨ ŶĞǁ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ƌĞĂůŝƐĞ ŝƚƐ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌďĞŝŶŐĂŚŝŐŚǇŝĞůĚŝŶŐ͕ůŽǁͲŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇǀŝĂďůĞĞŶĞƌŐǇ
ĐƌŽƉ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐŝƐŶŽƚŽŶůǇĐŽƐƚůǇĂŶĚŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂů
ƚŽ ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ ŽŶ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ

















ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ďĞŚŝŶĚ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ǀŝƚĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ďƌĞĞĚŝŶŐ
ĞĨĨŽƌƚƐ͘
ĞǇŽŶĚƉůĂŶƚƐƵƌǀŝǀĂďŝůŝƚǇ͕ďƌĞĞĚŝŶŐĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƋƵĂŶƚŝƚǇŽĨďŝŽŵĂƐƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘ zŝĞůĚ ŝƐ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƚƌĂŝƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ŵƵůƚŝƉůĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƚƌĂŝƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶ͘





;ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚĂǇƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉůĂŶƚ ĐĂŶŽƉǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞͿ ;ZŽďƐŽŶ͕
&ĂƌƌĂƌ͕ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿƚŽďĞŚŝŐŚůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚǇŝĞůĚ͘ŶŽƚŚĞƌƐƚƵĚǇŚĂƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ƚŚĂƚƐƚĞŵĐŽƵŶƚĂŶĚƉůĂŶƚĚŝĂŵĞƚĞƌĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚƐĨŽƌǇŝĞůĚŽǀĞƌƚŚĞ




ŝƚ Ă ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĞŶĞƌŐǇ ĐƌŽƉ͘ tŚŝůĞ ůĂƚĞ ŚĂƌǀĞƐƚ ďƌŝŶŐƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ďƌĞĞĚŝŶŐ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ŵĂŬĞ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ &ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕D͘ƐŝŶĞŶƐŝƐŚĂƐďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶϯͲϴ ƚŝŵĞƐ ůŽǁĞƌ
ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ < ĂŶĚ ů ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽD͘ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ůŽƚ ŵŽƌĞ







ƐƚƵĚǇ ŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ďŝŽŵĂƐƐ ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ ƋƵĂůŝƚǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶůĂŶĚ<ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚƐƚĞŵƚŚŝĐŬŶĞƐƐ;/ƋďĂůĂŶĚ>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ϮϬϭϰͿ͕





ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƌŽƵƚĞ ƵƐĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌ ĨƌŽŵ Ă ƐƚƵĚǇ ŝŶƚŽ ŐĞŶŽƚǇƉŝĐ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐĞůůǁĂůů ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ;,ŽĚŐƐŽŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘ /ƚ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŚŝŐŚŚŽůŽĐĞůůƵůŽƐĞ ;ĐĞůůƵůŽƐĞ ĂŶĚŚĞŵŝĐĞůůƵůŽƐĞͿ ĂŶĚ ůŽǁ





dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŽŵĂƐƐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǁŚĞŶ
ďƌĞĞĚŝŶŐ ŶĞǁ ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕ ĂƐ ŝƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ǁŚŝĐŚ ƚƌĂŝƚƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐĨŽƌďŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚǇ͘
ϭ͘ϰ͘Ϯ ƌĞĞĚŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
WůĂŶƚ ďƌĞĞĚŝŶŐ ŚĂƐ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϭϭ͕ϬϬϬ ǇĞĂƌƐ ĂŐŽ͕ ǁŚĞŶ ĐƌŽƉ ƉůĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ĨŝƌƐƚ ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚĞĚ ;yƵ͕
ϮϬϭϬͿ͘WůĂŶƚĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶǀŽůǀĞƐƚŚĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƉůĂŶƚƐďǇŚƵŵĂŶƐ͕ƚŽ
ƌĞƚĂŝŶ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƚŚĂƚŵĂŬĞ ƚŚĞŵ ďĞƚƚĞƌ ĂĚĂƉƚĞĚ ĨŽƌ ŐƌŽǁŝŶŐ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌĞŶĚƉƵƌƉŽƐĞ͗ĂƐĨŽŽĚ͕ŽƌƐŽƵƌĐĞŽĨĨƵĞů͕ĨŝďƌĞƐ͕ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕ďƵŝůĚŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂů͕ĞƚĐ͘
dŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉůĂŶƚƐ ŚĂƐ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞŵ ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŐŝǀĞƐ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚŽ ƌĂƌĞ ŵƵƚĂŶƚ ĂůůĞůĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ĚĞƐŝƌĂďůĞ ƚƌĂŝƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŝŶƚŚĞǁŝůĚ͕ ƐƉƌĞĂĚŝŶŐƚŚĞŵƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚĞĚ
ƉůĂŶƚƐ͘ŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶĐĂŶďĞƚŚŽƵŐŚƚŽĨĂƐŐƵŝĚĞĚĞǀŽůƵƚŝŽŶǁŚĞƌĞŶĂƚƵƌĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ŝƐ ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ ďǇ ŐƌŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƉůĂŶƚƐ ŝŶ ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ ĨŝĞůĚƐ͕ ĂŶĚ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ
ĂƉƉůŝĞĚďǇƌĞŵŽǀŝŶŐƚŚĞƉůĂŶƚƐƚŚĂƚĚŽŶŽƚĞǆŚŝďŝƚƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘dŚĞ
ĐůĂƐƐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽŵĂŬĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ƚŽƵƐĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂĚŝƌĞĐƚůǇ͕ Ă
ƉƌŽĐĞƐƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ;W^Ϳ͘ dŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ƌĞůŝĞƐ ŚĞĂǀŝůǇ ŽŶ ƚŚĞ














ĞĂƌůǇ ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ;yƵ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ƚ ƚŚĂƚ ƚŝŵĞ͕ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ůŝŬĞ
ƉĞĚŝŐƌĞĞ ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ ďĂĐŬĐƌŽƐƐ ďƌĞĞĚŝŶŐ ĂŶĚ ŵƵƚĂƚŝŽŶ ďƌĞĞĚŝŶŐ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘
YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŐĞŶĞƚŝĐƐ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨƚŚĞŐĞŶĞƚŝĐƐďĞŚŝŶĚƚƌĂŝƚƐǁŝƚŚĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐǀĂƌŝĂƚŝŽŶ
;ŚĞŝŐŚƚ͕ƐƚĞŵĐŽƵŶƚͿƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĚŝƐĐƌĞƚĞ͕ŽƌƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚƐ͕ĞŵĞƌŐĞĚĨƌŽŵ&ŝƐŚĞƌ͛Ɛ




DŽůĞĐƵůĂƌ ŵĂƌŬĞƌƐ ĂƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ŽŶ Ă ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ƚŚĂƚ ƌĞǀĞĂů
ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ Ăƚ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞŝŶ ;ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů ŵĂƌŬĞƌƐͿ Žƌ E ůĞǀĞů ;E
ŵĂƌŬĞƌƐͿ;<ƵŵĂƌ͕ϭϵϵϵͿ͘ŝŽĐŚĞŵŝĐĂůŵĂƌŬĞƌƐĂƌĞƉƌŽƚĞŝŶƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶƉƌŽĚƵĐĞĚ
ďǇ ŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞůĞĐƚƌŽƉŚŽƌĞƐŝƐ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ŐĞŶĞ
ƐĞƋƵĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂĨĨĞĐƚ ƉƌŽƚĞŝŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞƚĞĐƚĞĚ ǁŚĞŶ
ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶƐ͘EŵĂƌŬĞƌƐĂƌĞůŽĐŝĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐŝŶƚŚĞE




Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϬͿ͕ ƐŝŵƉůĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ƌĞƉĞĂƚƐ ;^^ZͿ ;dĂƌĂŵŝŶŽ ĂŶĚ dŝŶŐĞǇ͕ ϭϵϵϲͿ ĂŶĚ





ƚŚĞ ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ ƚŚĂƚ ^EWƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ϵϬй ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ŐĞŶĞƚŝĐ
ƐĞƋƵĞŶĐĞ;ŽůůŝŶƐ͕ƌŽŽŬƐĂŶĚŚĂŬƌĂǀĂƌƚŝ͕ϭϵϵϴͿ͘
dŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨŵĂƌŬĞƌƐ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͘ ĂĐŚŵĂƌŬĞƌ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ Ăƚ Ă
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ĐĂůůĞĚ Ă ͞ůŽĐƵƐ͘͟ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ






ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ Ă Yd> Ă ŵĂƌŬĞƌ ŝƐ͕ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ Ă





ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ dŚŝƐ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƵƐĞĨƵů ƚŽ
ďƌĞĞĚŝŶŐďĞĐĂƵƐĞŝƚƉƌŽǀŝĚĞƐŶĞǁŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘





ƚƌĂŝƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕ ŐĞŶŽŵĞ ǁŝĚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ;'t^Ϳ͕ ďĞĐŽŵĞƐ ĨĞĂƐŝďůĞ͘ /ƚ
ŽƉĞƌĂƚĞƐďǇĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞĂĐŚŵĂƌŬĞƌĂŶĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƚƌĂŝƚŽĨ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĂŶĚĚŽĞƐŶŽƚƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶŽĨYd>ŵĂƉƉŝŶŐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƉŽǁĞƌ
ŽĨ't^ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇŵĂƌŬĞƌͲƚƌĂŝƚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚďǇ ƚŚĞ ƚƌĂŝƚ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘'t^ĂůƐŽŚĂƐƚŚĞŝƐƐƵĞŽĨ͞ŵŝƐƐŝŶŐŚĞƌŝƚĂďŝůŝƚǇ͘͟,ĞƌŝƚĂďŝůŝƚǇŝƐ








ǁŝƚŚ Ă ƚƌĂŝƚ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ͕ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ






ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂƐ ŝƚ ŚĞůƉƐ ƉƌŽƚĞĐƚ ďƌĞĞĚĞƌƐ͛ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů
ƉƌŽƉĞƌƚǇƌŝŐŚƚƐ;yƵ͕ϮϬϭϬ͖<ŽƌŝƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘DĂƌŬĞƌƐĐĂŶĂůƐŽďĞƵƐĞĚƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞ




ŽĨ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐĂůůĞĚ ŵĂƌŬĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ;D^Ϳ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĨƌŽŵ Ă
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŵĂƌŬĞƌƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘
WŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƌĞĐŽƐƚůǇĂŶĚƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕ĂŶĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƚƌĂŝƚƐĂƌĞ
ŶŽƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁŚĞŶ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆ ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ Žƌ ůŽǁ
ƉĞŶĞƚƌĂŶĐĞƚƌĂŝƚƐ ůŝŬĞǇŝĞůĚ ;yƵĂŶĚƌŽƵĐŚ͕ϮϬϬϴͿ͘D^ƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶĂĚǀĂŶƚĂŐĞĨŽƌ
ƚƌĂŝƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŚĂƌĚ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ Žƌ ƋƵĂŶƚŝĨǇ͕ ůŝŬĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ͕ ƐƚƌĞƐƐ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ĂŶĚ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚƐ;DŽŚĂŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϳͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ǁŝƚŚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐƐĞůĞĐƚŝŽŶĞǀĞƌǇ
ŶĞǁǀĂƌŝĞƚǇǁŝůůŶĞĞĚƚŽďĞƚĞƐƚĞĚƵŶĚĞƌĂďŝŽƚŝĐƐƚƌĞƐƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞƐŐƌŽǁŝŶŐƚŚĞ



















ďĞƵŶƌĞůŝĂďůĞĂŶĚďŝĂƐĞĚ  ;:ĂŶŶŝŶŬ͕>ŽƌĞŶǌĂŶĚ /ǁĂƚĂ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨ
ďŝƉĂƌĞŶƚĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌYd>ŵĂƉƉŝŶŐŝƐĐŽƐƚůǇ͕ǁŚŝĐŚůŝŵŝƚƐŝƚƐƐŝǌĞĂŶĚ
ƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘ůƐŽĂďŝƉĂƌĞŶƚĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŽƵůĚŶŽƚĐĂƉƚƵƌĞƚŚĞĨƵůů





ƉŚĞŶŽƚǇƉĞĚ ĂŶĚ ŐĞŶŽƚǇƉĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ƚŚĂƚ ƐĐŽƌĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ ŐĞŶŽŵŝĐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚďƌĞĞĚŝŶŐǀĂůƵĞƐ;'sƐͿ͘tŚŝůĞ'sƐĚŽŶŽƚĐŽŶƚĂŝŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇŽĨ ƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŐĞŶĞƐ͕ ƚŚĞǇ ƌĞĨůĞĐƚĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĨŽƌ ďƌĞĞĚŝŶŐ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚƵƐ Ă ŐƌĞĂƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ
;,ĞĨĨŶĞƌ͕^ ŽƌƌĞůůƐĂŶĚ:ĂŶŶŝŶŬ͕ϮϬϬϵ͖:ĂŶŶŝŶŬ͕>ŽƌĞŶǌĂŶĚ/ǁĂƚĂ͕ϮϬϭϬͿ͘'sƐĨŽƌŶĞǁ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƌĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇƚŚĞŵŽĚĞůŽŶůǇďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌŐĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ͘
 ƚǇƉŝĐĂů ďƌĞĞĚŝŶŐ ĐǇĐůĞ ĨŽůůŽǁƐ ĨŽƵƌ ƐƚĞƉƐ͗ ĐƌŽƐƐŝŶŐ ƉůĂŶƚƐ ƚŽ ŐĞƚ ŶĞǁ ďƌĞĞĚŝŶŐ
ŵĂƚĞƌŝĂů͕ŐĞŶŽƚǇƉŝŶŐƚŚĞŶĞǁƉůĂŶƚƐ͕ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ'sƐƵƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞů͕ĂŶĚŵĂŬŝŶŐ












/Ŷ ϮϬϬϭ͕ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŽŵĂƐƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ŝŶ ŵƵůƚŝƉůĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶƵƌŽƉĞ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚǁŽƵůĚŶŽƚďĞŽƉƚŝŵĂů ĨŽƌĂ ƐŝŶŐůĞDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ Ăůů ďŝŽŵĂƐƐ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĚƵĞ ƚŽ ŐĞŶĞƚŝĐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ƚŚĂƚŵĂĚĞ ƐŽŵĞŽĨ ƚŚĞŵƉĞƌĨŽƌŵƉŽŽƌůǇ ŝŶ ƐŽŵĞ
ƌĞŐŝŽŶƐďƵƚĞǆŚŝďŝƚƚŽƉƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶŽƚŚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐůŝŵĂƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĂƐ Ă ďŝŽŵĂƐƐ ĐƌŽƉ
ĚĞƉĞŶĚĞĚ ŽŶ ĞĨĨŽƌƚƐ ŝŶƚŽDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ĐŽŵďŝŶĞ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĚĞƐŝƌĂďůĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƚƌĂŝƚƐ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉ ŶĞǁ ŚǇďƌŝĚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƚĂŝůŽƌĞĚ ĨŽƌ ŐŝǀĞŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
/ŶϮϬϬϰĂDŝƐĐĂŶƚŚƵƐďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞĨƵŶĚĞĚďǇ&ZǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶƚŚĞ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ ŝŽůŽŐŝĐĂů͕ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ZƵƌĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ;/Z^Ϳ ŝŶ ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ
;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ ^ĐŚǁĂƌǌ ĂŶĚ,ĂƐƚŝŶŐƐ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞĂŝŵƐĂƌĞ ƚŽ ƌĞůĞĂƐĞ
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŚǇďƌŝĚƐ ĂŶĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂŐƌŽŶŽŵǇ͘ /ƚ ĨŽůůŽǁƐ
ĨŽƵƌƐƚĂŐĞƐ͗ĐŽůůĞĐƚŐĞƌŵƉůĂƐŵǁŝƚŚƵƐĞĨƵůƚƌĂŝƚƐĨƌŽŵƚŚĞǁŝůĚ͕ƵƐĞĐƌŽƐƐŝŶŐƚŽĐƌĞĂƚĞ
ŶĞǁ ŚǇďƌŝĚƐ͕ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ ƐĐĂůĞ ƵƉ
ƉůĂŶƚŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĂŐƌŽŶŽŵŝĐĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĨŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ŐĞƌŵƉůĂƐŵ ǁĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨƌŽŵ ǀĂƌŝŽƵƐ






















ϭϵϲϴͿ͘ dŚŝƐ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ǁŝƚŚ ŶĞǁ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƚĂƌŐĞƚƐ ĂŶĚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞůŝŬĞůǇƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞƐĞŝĚĞŽƚǇƉĞƐƚŚƌŽƵŐŚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘ƌŽƉŵŽĚĞůƐ





ƚĞƌŵƐŽĨ ƚŚĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨ ůŝŐŚƚ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐĂďƐŽƌďĞĚďǇ ƚŚĞƉůĂŶƚĂŶĚĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ŝŶƚŽ
ƉůĂŶƚŵĂƚƚĞƌ;DŽŶƚĞŝƚŚĂŶĚDŽƐƐ͕ϭϵϳϳͿ͘KŶĞďĂƐŝĐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚŝƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬͿ͕ŚĂƐďĞĞŶĞǆƉĂŶĚĞĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů




ĨĂĐƚŽƌƐ ;,ĂƐƚŝŶŐƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůǇŝĞůĚŽĨƚŚĞD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐŚǇďƌŝĚ ĨŽƌůŽĐĂƚŝŽŶƐĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͘
Ŷ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚĐŽŶǀĞƌƚƐĚĂƚĂŽŶƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĐƌŽƉďĞŚĂǀŝŽƵƌŝŶƚŽĂƐĞƚŽĨŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ǀĂůƵĞƐ͘dŚĞĚĂƚĂƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŵŽĚĞů ĨŽƌ ƚŚĂƚƉƌŽĐĞƐƐ ĐŽŶƚĂŝŶƐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŚŝĐŚ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ
ĐƌŽƉƵŶĚĞƌƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ;ƌĂŝŶĨĂůů͕ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ĞƚĐ͘Ϳ͘dŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ǀĂůƵĞƐ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŽƉ ĂŶĚ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚŽ
ƐŝŵƵůĂƚĞ ĐƌŽƉ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ŽůůĞĐƚŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ







ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ ůŝŵŝƚƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ƚŚĂƚ Ă ĐƌŽƉ ŵŽĚĞů ĐĂŶ ďĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ĨŽƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ƚŚŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŝƐ ŽǀĞƌĐŽŵĞ͕ Ă ǁŝĚĞƌ ƌĂŶŐĞ ŽĨ





ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ ĨŽƌ ďƌĞĞĚŝŶŐ ĂŶĚ
ŵŽĚĞůůŝŶŐĞĨĨŽƌƚƐ͘dŚĞĂŝŵŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁĂǇƐŝŶƚŽŽƉƚŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ͕ ƚŽ ƌĞƚĂŝŶ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚĂƚĂ ǁŚŝůĞ
ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚ͘ dŚĞŵĂŝŶŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽƵƐĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁĂǇƐ ƚŽ ƉůĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŝŶĂDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚ͘
ŶŽƚŚĞƌ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ǁĂǇƐ ŽĨ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ďǇ ĞŵƉůŽǇŝŶŐ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůŵĞƚŚŽĚƐƚŚĂƚĂůůŽǁƚŚĞŝƌĂƵƚŽŵĂƚŝĐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐǁŝůůŵĂŬĞ
ŝƚ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ ŶĞǁ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů
ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĂŶĚ ƌŽďƵƐƚ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ǁŝůů ďĞ ƉůĂĐĞĚ ƵƉŽŶ ƌĂƉŝĚ ŵŽĚĞů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇĂŶĚŵŽĚĞůĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘





x tŚŝĐŚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƚƌĂŝƚƐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǇŝĞůĚ͍











ŵĞƚŚŽĚƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ ĂŶĚ ĨŝĞůĚ ƚƌŝĂů
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞĚĂƚĂŐĂƚŚĞƌĞĚĨŽƌƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘
dŚĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ĨŽƌ ĂDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĐƌŽƉŵŽĚĞů
ĨƌŽŵĂƉƌĞǀŝŽƵƐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϯ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚĞǁŽƌŬ
ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ďǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŵŽĚĞůǁŝƚŚƚŚĞŵĂŶƵĂůůǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŵŽĚĞůĨƌŽŵƚŚĞƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘
ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶ ďƵŝůĚŝŶŐ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ͘  ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĂƌĞƵƐĞĚĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞĚŝŶƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͘dŚĞ
ŵŽĚĞůƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĂƌĞ ĂůƐŽ ǀĂůŝĚĂƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĐƌŽƉŵŽĚĞůĨƌŽŵĐŚĂƉƚĞƌϯ͘
ŚĂƉƚĞƌϱĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞďĞƐƚƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐĨƌŽŵ
ĐŚĂƉƚĞƌ ϰ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐ ŽƉƚŝŵĂů ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐĂĐĐƵƌĂƚĞĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͘ŶŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƐƵƐĞĚ
ƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁĂǇƐŽĨƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁŝƚŚŽƵƚ
ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ dŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϮϮ























ƚŚĞŵ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ǁŽƌŬ ĚŽŶĞ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƉƌŽũĞĐƚ͘
dŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐƚŚĞŵŽƐƚĞǆƚĞŶƐŝǀĞĚĂƚĂƐĞƚŝŶƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚ͘/ƚǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚ



















ƉůŽƚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĐĂŶŽƉǇ ŚĞŝŐŚƚ ǁĂƐ ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞƉůĂŶƚƐŽĨĂŶǇŐŝǀĞŶƉůŽƚĂŶĚĂƐƐŝŐŶĞĚĂƐƚŚĞƉůŽƚͲ
ůĞǀĞůĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͘dĂďůĞϮ͘ϭ ůŝƐƚƐƚŚĞ ƚƌĂŝƚƐŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŶĞĂĐŚǇĞĂƌ͘^ĞĐƚŝŽŶϮ͘ϭ͘Ϯ
ĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůĨŽƌĞĂĐŚƚƌĂŝƚ͘WůĂŶƚĞŵĞƌŐĞŶĐĞǁĂƐƌĞĐŽƌĚĞĚŝŶ














ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ;Ğ͘Ő͘ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƐƚĞŵ ĐŽƵŶƚ͕ ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ
ƐƚĂŐĞ͘&ŽƌƚŚŝƐƌĞĂƐŽŶ͕ƚŚĞŝƌŶƵŵďĞƌǁĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚŝŶϮϬϭϱĂŶĚϮϬϭϲ͘
 ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ƐƚĂƚŝŽŶ ƌĞĐŽƌĚĞĚ Ăŝƌ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ




ĞĂĐŚ ĚĂǇ͕ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ DĐsŝĐŬĞƌ͛Ɛ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ĚĞŐƌĞĞ ĚĂǇƐ ;DĐsŝĐŬĞƌ͕
ϭϵϰϲͿ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĚĞƚĂŝůŝŶƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϭ͘ϯ͘
dŚĞŚŽƵƌůǇŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŽĨWZĂŶĚƌĂŝŶĨĂůůǁĞƌĞƐƵŵŵĞĚƚŽĚĂŝůǇŽŶĞƐ͘dŽŵĂƚĐŚ
ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ WZ͕ ƌĂŝŶĨĂůů ĂŶĚ ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĞƐƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ






































































































ϮϬϭϭ 9 9 8 8 9 9 9 ϱ ϯ 9 9 9 9
ϮϬϭϮ 9 9 8 8 9 9 9 Ϯ Ϭ 9 9 9 9
ϮϬϭϰ 9 9 8 8 9 9 9 ϭ Ϭ 9 9 9 9
ϮϬϭϱ 9 9 8 8 9 9 9 ϱ ϰ 9 9 9 9




ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƉůŽƚ ƐŝŶĐĞ ŝƚƐ ĚĂǇ ŽĨ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ͘ dŚĞ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚĚĂǇǁŚĞƌĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚ
ǁĂƐ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ǀĂůƵĞƐ͘ dĂďůĞ Ϯ͘Ϯ͘ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ă
ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŚĞ Zϲϭ ĚĂƚĂ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ƉƌĞͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƐƚĞƉ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ŽĨ ƚŚĞ









ĨƌŽŵ ƚŚĞZϲϭŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ƐƚĂƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞĂŶĂůǇƐĞƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͘ /
ƌĞĐŽƌĚĞĚŶŽŶͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƚƌŝĂůǁĞĞŬůǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞ






ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ƐŝůƚǇ ĐůĂǇ ůŽĂŵ͘ dŚĞ ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ ďůŽĐŬ ĚĞƐŝŐŶ ŚĂĚ ƚŚƌĞĞ ďůŽĐŬƐ ĞĂĐŚ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƉůŽƚƐŽĨƚŚĞƚǁŽŐĞŶŽƚǇƉĞƐƉůĂŶƚĞĚĂƚƚŚĞƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͘ƐƚŚŝƐ
ƚƌŝĂůŝƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞĨŝĞůĚĂƐZϲϭƚŚĞƐĂŵĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂǁĂƐƵƐĞĚĨŽƌďŽƚŚ͘



















ϰϴ D/Ͳϭϭ ϮϴͬϬϲͬϮϬϭϲ ϯϳ ϭϬϱ ϲ ϮϮ ϯϭ Ϯ͘ϴϬϮ Ϭ Ϭ͘Ϭϱϰ ϲϵϮ͘ϵ ϳϵϴ͘ϭ ϭϭϴϳ͘Ϯ ϭϲϬ͘ϵ
ϰϴ D/Ͳϭϭ ϭϮͬϬϳͬϮϬϭϲ ϱϲ ϭϭϮ ϳ ϯϰ Ϯϰ ϱ͘ϱϮϱ Ϭ Ϭ͘Ϭϭϭ ϴϵϰ͘ϭ ϴϳϵ͘ϲ ϭϯϳϴ͘ϴ ϮϮϱ͘ϲ
ϰϴ D/Ͳϭϭ ϬϵͬϬϴͬϮϬϭϲ ϰϲ ϭϱϬ ϱ Ϯϰ Ϯϲ ϱ͘ϯϮϯ Ϯ Ϭ͘ϬϬϭ ϭϵϯϭ͘ϭ ϭϬϰϲ͘ϵ ϭϴϭϲ͘ϴ Ϯϲϳ͘ϱ
ϰϴ D/Ͳϭϭ ϬϳͬϬϵͬϮϬϭϲ ϳϬ ϭϱϰ ϲ ϯϲ ϯϱ ϳ͘ϭϲϮ ϯ Ϭ͘ϬϬϯ Ϯϰϵϳ͘ϯ ϭϮϬϱ͘Ϯ ϮϮϳϴ͘ϵ ϯϯϭ͘ϳ
ϰϴ D/Ͳϭϭ ϬϰͬϭϬͬϮϬϭϲ ϱϲ ϭϰϬ ϱ ϯϰ Ϯϵ ϰ͘ϲϯϯ ϱ Ϭ͘ϬϬϭ ϮϬϭϱ͘Ϯ ϭϯϮϵ͘ϴ Ϯϲϱϲ͘ϳ ϰϬϯ͘ϯ
ϱϲ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϮϴͬϬϲͬϮϬϭϲ ϭϭ ϭϰϬ ϭϭ ϰϭ ϯϯ ϭ͘ϵϲϮ Ϭ Ϭ͘ϭϱϳ ϲϰϬ͘ϳ ϴϴϮ͘ϲ ϭϮϴϱ͘ϴ ϭϲϵ͘ϲ
ϱϲ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϮͬϬϳͬϮϬϭϲ ϮϮ ϭϲϲ ϭϬ ϱϱ ϱϬ ϯ͘ϴϱϵ Ϭ Ϭ͘Ϭϳϲ ϲϮϵ͘ϲ ϵϲϰ͘ϭ ϭϰϳϳ͘ϰ Ϯϯϰ͘ϯ
ϱϲ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϬϵͬϬϴͬϮϬϭϲ ϭϴ ϮϯϬ ϭϬ ϰϭ ϰϱ ϱ͘ϯϴϰ Ϭ Ϭ͘Ϭϭϲ ϮϬϰϮ͘Ϭ ϭϭϯϭ͘ϰ ϭϵϭϱ͘ϱ Ϯϳϲ͘Ϯ
ϱϲ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϬϳͬϬϵͬϮϬϭϲ ϮϮ ϮϲϬ ϵ ϱϲ ϱϮ ϲ͘ϮϮϴ Ϭ Ϭ͘ϬϮϴ Ϯϭϴϵ͘ϴ ϭϮϴϵ͘ϴ Ϯϯϳϳ͘ϲ ϯϰϬ͘ϰ
ϱϲ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϬϰͬϭϬͬϮϬϭϲ ϭϵ ϮϳϬ ϭϬ ϲϭ ϱϮ ϳ͘ϴϯϲ Ϭ Ϭ͘Ϭϯϳ ϯϬϴϮ͘ϰ ϭϰϭϰ͘ϯ Ϯϳϱϱ͘ϰ ϰϭϮ͘Ϭ





dŚĞƐĞ ƚƌŝĂůƐ ǁĞƌĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϰ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ '/EdͲ>/E<͕ Ă ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ ƉƌŽũĞĐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƵďůŝĐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ &Z ĂŶĚ ^Z ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĞƌĞƐ /ŶĐ͕͘ ͘KŶ͕ ůĂŶŬŶĞǇ ƐƚĂƚĞƐ͕ E&h ĂŶĚ dĞƌƌĂǀĞƐƚĂ ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕
^ĐŚǁĂƌǌĂŶĚ,ĂƐƚŝŶŐƐ͕ϮϬϭϱͿ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞĂŝŵƐŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ ŝŶĐůƵĚĞĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ




ƚƌŝĂůƐ ǁĞƌĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ďƌĞĞĚŝŶŐ ŝŶ '/EdͲ>/E<͘ Zϰϲ ǁĂƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŶĞĂƌ





ĂƐ ŶŽŶͲƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ ďůŽĐŬƐ͕ ŽŶĞ ďůŽĐŬ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘  ĂĐŚ ďůŽĐŬ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨϱϮƉůĂŶƚƐƉĞƌƌŽǁ͕ďƵƚƚŚĞĞǆĂĐƚŶƵŵďĞƌŽĨƌŽǁƐǀĂƌŝĞĚďĞƚǁĞĞŶƚƌŝĂůƐ͘















ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ǇŽƵŶŐ ƐŚŽŽƚƐ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂŶŽƉǇ Žƌ











ƉůĂŶƚ͘ >ĞĂĨ ŶŽĚĞƐ ĂŶĚ ƐƚĞŵ ŶŽĚƵůĞƐ ǁĞƌĞ ĂǀŽŝĚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘
ĞƚǁĞĞŶƚŚƌĞĞĂŶĚĨŝǀĞĚŝĂŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚĂŶĚƚŚĞŶĂǀĞƌĂŐĞĚƚŽŐŝǀĞƚŚĞĨŝŶĂů
ƚƌĂŝƚǀĂůƵĞ͘




>ĞĂĨǁŝĚƚŚĂŶĚ ůĞŶŐƚŚǁĞƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĨŽƌĞǀĞƌǇ ůĞĂĨŽŶĂƌĂŶĚŽŵůǇĐŚŽƐĞŶŵĂƚƵƌĞ
ƐƚĞŵŽĨĂǀĞƌĂŐĞŚĞŝŐŚƚ͘dŚĞĂƌĞĂŽĨĞĂĐŚůĞĂĨ;ଶͿǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗























x  ;ଶͿ ŝƐ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ƉůĂŶƚ ŽĐĐƵƉŝĞƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ĂŶĚ ŝƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞƉůĂŶƚŝŶŐĚĞŶƐŝƚǇŽĨƚŚĞƚƌŝĂů͘
dŚĞƉůĂŶƚůĞĂĨĂƌĞĂǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗








x ሺσ ୧ሻ୬୧ୀଵ  ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ ůĞĂĨ ĂƌĞĂƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ƐƚĞŵ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ ůĞĂĨĂƌĞĂƉĞƌƐƚĞŵ͘DƵůƚŝƉůǇŝŶŐƚŚĂƚďǇƚŚĞƐƚĞŵ
ŶƵŵďĞƌŐŝǀĞƐƚŚĞƚŽƚĂůƉůĂŶƚůĞĂĨĂƌĞĂ͘
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ;WZͿ ŶŽƚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚďǇƚŚĞĐĂŶŽƉǇĂŶĚǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚƵƐŝŶŐĂ^ƵŶ^ĐĂŶ^^ϭ;ĞůƚĂdĞǀŝĐĞƐ




ୠ୭୲୲୭୫ ǀĂůƵĞ͘dŚĞ ůŝŐŚƚƐĞŶƐŽƌŽŶ ƚŚĞ ƚƌŝƉŽĚǁĂƐƉůĂĐĞĚƵŶĚĞƌĚŝƌĞĐƚ ƐƵŶůŝŐŚƚ͕
ĂǁĂǇĨƌŽŵĂŶǇƐŚĂĚŽǁ͘/ƚŵĞĂƐƵƌĞĚƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨWZƚŚĂƚĂƌƌŝǀĞĚĂƚƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞ
ĐĂŶŽƉǇ͕ ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ  ୲୭୮͘ tŚĞŶĞǀĞƌ Ă ୠ୭୲୲୭୫ǀĂůƵĞ ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƚŚĞ






ŽĨ ƚŚĞ ĐĂŶŽƉǇ ;ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ϭϬϬй ŽĨ ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ǁĂƐ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚͿ ĂŶĚ ϭ
ĚĞŶŽƚĞĚϭϬϬйŽĨƚŚĞůŝŐŚƚǁĂƐƌĞĂĐŚŝŶŐƚŚĞĐĂŶŽƉǇďĂƐĞ;ƚŚĞƉůĂŶƚǁĂƐŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐ








&ůŽǁĞƌŝŶŐ ƚŝŵĞ ŝƐĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚƌĂŝƚ ĨŽƌ ǇŝĞůĚĂƐ ŝƚŵĂƌŬƐ ƚŚĞƉŽŝŶƚ ŝŶ ƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐ
ƐĞĂƐŽŶǁŚĞŶƚŚĞƉůĂŶƚƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐƚŽŝƚƐƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞƉŚĂƐĞ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ





ĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĞŵƐ͕ ďĞƚǁĞĞŶ Ϯ ĂŶĚ ϱ ǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ĂƐ Ă
ƐƵďƐĂŵƉůĞĂŶĚƉƵƚŝŶĂƉĂƉĞƌďĂŐǁŝƚŚĂůĂďĞůŽĨƚŚĞƉůĂŶƚ͛ƐƵŶŝƋƵĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ;h/Ϳ͘
dŚĞƐƵďƐĂŵƉůĞǁĂƐǁĞŝŐŚĞĚŽŶůĂďŽƌĂƚŽƌǇƐĐĂůĞǇŝĞůĚŝŶŐƚŚĞƐƵďƐĂŵƉůĞĨƌĞƐŚǁĞŝŐŚƚ




 ൌ  כ 


KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ďŝŽŵĂƐƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚǁĂƐ ƚŽŽ ƐŵĂůů ƚŽ ďĞ
ƉƌĞĐŝƐĞůǇŵĞĂƐƵƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞŚĂŶŐŝŶŐƐĐĂůĞƐ͘/ŶƚŚŝƐĐĂƐĞƚŚĞǁŚŽůĞƉůĂŶƚǁĂƐƉůĂĐĞĚ
























ୢୟ୧୪୷ ൌ ෍୑୎ כ  כ ͸Ͳ




ĞŐƌĞĞ ĚĂǇƐ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĚĂŝůǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĂŶĚ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚĂŝůǇ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘ dŚĞ DĐsŝĐŬĞƌ͛Ɛ ;DĐsŝĐŬĞƌ͕ ϭϵϰϲͿ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐ ŝŶƚŚĞh<;/^dDϰϭ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƌĞĂƌĞĨŽƵƌ
ĐĂƐĞƐǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƵůĂƐ͕ ƚŚĂƚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌŵĂǆŝŵƵŵ ĂŶĚ







x ୠ ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĨŽƌ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ
ŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞďĂƐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝƐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ďĞůŽǁǁŚŝĐŚ
ŶŽ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Žƌ ŐƌŽǁƚŚǁŽƵůĚ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ͘ Ɛ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞǁŽƌŬ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐǁĂƐƚŽƌĞƉůŝĐĂƚĞƚŚĞŵŽĚĞůĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘















ϭ ௠ܶ௔௫ ൑ ௕ܶ
௕ܶ െ
ሺ ௠ܶ௔௫ ൅ ௠ܶ௜௡ሻ
ʹ
Ϯ ௠ܶ௜௡ ൏ ௕ܶĂŶĚ; ௠ܶ௔௫ െ ௕ܶሻ ൏
ሺ ௕ܶ െ ௠ܶ௜௡ሻ
ሺ ௕ܶ െ ௠ܶ௜௡ሻ
ʹ
െ
ሺ ௠ܶ௔௫ െ ௕ܶሻ
Ͷ
ϯ ௠ܶ௔௫ ൐ ௕ܶĂŶĚ; ௠ܶ௔௫ െ ௕ܶሻ ൐
ሺ ௕ܶ െ ௠ܶ௜௡ሻ
௕ܶ െ ௠ܶ௜௡
Ͷ







/ŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚǁŝƚŚĂĚĂƚĂƐĞƚ܈ŽĨŶƵŵďĞƌŽĨ
ĞǆĂŵƉůĞƐ ;ŝŶƐƚĂŶĐĞƐͿܠ ĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ůĂďĞů ;ƌĞƐƉŽŶƐĞͿܡ ůŝŬĞ ƐŽ܈ ൌ
ሼሺܠଵǡ ܡଵሻǡ ሺܠଶǡ ܡଶሻǡ ሺܠଷǡ ܡଷሻǡ ǥ ሺܠ୒ǡ ܡ୒ሻሽ͘ ĂĐŚ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ Ă ƐĞƚŽĨ ĐŽŵŵŽŶ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ĨĞĂƚƵƌĞŝƐĂŵĞĂƐƵƌĂďůĞƉƌŽƉĞƌƚǇŽĨƚŚĞŝŶƐƚĂŶĐĞƚŚĂƚŵĂǇŽƌŵĂǇŶŽƚ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂďĞů͘ dŚĞ ůĂďĞů ŝƐ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŚĂƚ
ƉƌŽǀŝĚĞƐƵƐĞĨƵůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŝŶƐƚĂŶĐĞ͘dŚĞŐŽĂůŝƐƚŽƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚǀĂůƵĞ
ŽĨ ĨŽƌĂŐŝǀĞŶܠ͘ dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƵƐĞƐƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚƚŽďƵŝůĚŽƌ͞ ƚƌĂŝŶ͟ĂƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŵŽĚĞů





ŽƌƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĚĞŶƐŝƚǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘ƉŽƉƵůĂƌŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐǁŚĞƌĞ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ĂƌĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘tŚŝůĞ ŝŶ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ƚŚĞƌĞŝƐĂĚŝƌĞĐƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƐƵĐĐĞƐƐďǇĐŽŵƉĂƌŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽĂĐƚƵĂůǀĂůƵĞƐ͕







ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘ dŚĞǇ Ăůů ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ܈ ŽĨ ŶƵŵďĞƌŽĨ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗܈ ൌ ሼሺܠ૚ǡ ܡ૚ሻǡ ሺܠ૛ǡ ܡ૛ሻǡ ሺܠ૜ǡ ܡ૜ሻǡǥ ሺܠۼǡ ܡۼሻሽ͕ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ
ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ ĂĐŚ ŝŶƐƚĂŶĐĞܠ ŝƐ Ă ǀĞĐƚŽƌŵĂĚĞ ƵƉ ŽĨ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗ܠ ൌ
ሼଵǡ ǥ ǡ ௣ሽ͘ĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĨĞĂƚƵƌĞŝƐĂƐŝŶŐůĞǀĂůƵĞ͘dŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞܡ૚ǡ ܡ૛͕ĞƚĐ͘ĐŽƵůĚ





dŚĞǀĞĐƚŽƌŽĨŝŶƐƚĂŶĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ܈ĚĞŶŽƚĞĚďǇ܆ ൌ ሼܠ૚ǡ ܠ૛ǡ ǥ ǡ ܠۼሽŝƐ
ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͕ĂƐƚŚŝƐŝƐƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚĂŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƚĂŬĞƐ
ŝŶ͕ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƐĞƚ ŽĨ ůĂďĞůƐ܇ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ǥ ǡ ୒ሽ ŝƐ
ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ŽƵƚƉƵƚ ĚĂƚĂ͕ ĂƐ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ ŽƵƚƉƵƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŵŽĚĞů͘ dŚĞŵŽĚĞů
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƚŚĞůĂďĞůƐƚŚĂƚƚŚĞŵŽĚĞůĂĐƚƵĂůůǇŽƵƚƉƵƚƐ͕܇෡ ൌ ሼොଵǡ ොଶǡ ǥ ǡ ො୒ሽ
ĂƌĞĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐŽƵƚƉƵƚĚĂƚĂ܇ƵƐŝŶŐƚŚĞĐĂƌĞƚƐǇŵďŽů͘











ũƵƐƚ ŽŶĞ͘ /ϯ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĐĂŶ ŽŶůǇ ƉĞƌĨŽƌŵ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;YƵŝŶůĂŶ͕ ϭϵϴϲͿ͕ ǁŚŝůĞ
ůŽŐŝƐƚŝĐƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŝƐĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽƉƌĞĚŝĐƚďŝŶĂƌǇĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐ;<Ƶƌƚ͕dƵƌĞĂŶĚ
<ƵƌƵŵ͕ϮϬϬϴͿ͘dŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƐƚŚƵƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚĂƐŬ͘Ƶƚ










Ŷ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŵĞƚƌŝĐ ŽĨ ŚŽǁ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ƉĞƌĨŽƌŵ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĞƌƌŽƌ͘ dŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌ ŝƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶǁŚŝĐŚĐĂůĐƵůĂƚĞƐŚŽǁŵƵĐŚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĚĞǀŝĂƚĞĨƌŽŵ
ƚĂƌŐĞƚ ǀĂůƵĞƐ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;,ĂƐƚŝĞ͕ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ ĂŶĚ
&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͗





ĂƌŽƵŶĚ ŝƚƐŵĞĂŶ͘ Ŷ ŽǀĞƌůǇ ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůǁŽƵůĚ ĨĂŝů ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ






ƵŶĚĞƌĨŝƚƚŝŶŐ ĂŶĚ ŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐ ƚŽ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞǆƚĞŶƚ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŽĂǀŽŝĚƚŚĞƐĞƉƌŽďůĞŵƐ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϱ WĂƌĂŵĞƚƌŝĐŵĞƚŚŽĚƐ
dŚĞ ůŝƐƚ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚƐ ďĞŐŝŶƐ ǁŝƚŚ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘ ƚ ƚŚĞŝƌ ďĂƐŝƐ ůŝĞƐ ƚŚĞ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĂŵƉůĞƐĂƌĞĚƌĂǁŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĨƌŽŵĂƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĚĞĨŝŶĞĚďǇĂŵŽĚĞů;ůƉĂǇĚŝŶ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚĞŵŽĚĞůŝƐƚƌĂŝŶĞĚďǇĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ














x Ⱦ଴ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ͕ĂůƐŽĐĂůůĞĚ ƚŚĞďŝĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘ /ƚĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞŵŽĚĞůƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌĂŶǇĨŝǆĞĚŽĨĨƐĞƚŝŶƚŚĞĚĂƚĂ͘




ƐƚŚĞ ŝŶƉƵƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂƐĞƚŽĨŶ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ܆ ൌ ሼܠ૚ǡ ܠ૛ǡ ܠ૜ ǥܠۼሽĂŶĚĂǀĞĐƚŽƌŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐĞǀĂƌŝĂďůĞƐ܇ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷ ǥ୒ሽ ƚŚĞĨŽƌŵƵůĂĂďŽǀĞĐĂŶďĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ ƚŽ
ƚŚĞǁŚŽůĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƵƐŝŶŐŵĂƚƌŝǆŶŽƚĂƚŝŽŶ͗
܇ ൌ ܆୘઺ ൅ ɂ
tŚĞƌĞ͗
x ઺ŝƐĂǀĞĐƚŽƌŽĨĂůůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚȾ଴͕ŽĨůĞŶŐƚŚ ൅ ͳ
x y ŝƐĂŶሺሺ ൅ ͳሻሻŵĂƚƌŝǆ͘ĐŽŶƐƚĂŶƚĨĞĂƚƵƌĞ଴ ൌ ͳŚĂƐďĞĞŶĂĚĚĞĚƚŽ
ĞĂĐŚŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ƚŽŵĂŬĞŝƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞŝŶŶĞƌƉƌŽĚƵĐƚ܆୘઺͘
dŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇŵĞƚŚŽĚƐƚŽĨŝƚƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƚŽƚŚĞĚĂƚĂ͕ďƵƚƚŚĞŵŽƐƚƉŽƉƵůĂƌŝƐ
















ŚŝŐŚͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŝŶƉƵƚ ƐƉĂĐĞƐ ;ŝƐŚŽƉ͕ ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵĂŬĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝĨƵŶƚƌƵĞ͕ǁŽƵůĚƌĞƐƵůƚŝŶƉŽŽƌŵŽĚĞůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
KŶĞƐƵĐŚĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŝƐŵƵůƚŝĐŽůůŝŶĞĂƌŝƚǇŽĨƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞǇĂƌĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨ
ĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘ /Ĩ ƚŚŝƐ ŝƐŶŽƚƚƌƵĞ͕ ŝƚĂĨĨĞĐƚƐ ĨĞĂƚƵƌĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ;DĂŶƐĨŝĞůĚĂŶĚ,ĞůŵƐ͕
ϭϵϴϮͿǁŚŝĐŚĐĂŶůĞĂĚƚŽĚƵďŝŽƵƐƌĞƐƵůƚƐ͘/ŶƚŚĂƚĐĂƐĞ͕ŝƚŝƐďĞƚƚĞƌƚŽƐĞůĞĐƚĂŵŝŶŝŵƵŵ
ƐĞƚŽĨĨĞĂƚƵƌĞƐƚŽďƵŝůĚĂŵŽĚĞůŽŶ͕ƵƐŝŶŐƐƵďƐĞƚƐĞůĞĐƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐůŝŬĞďĞƐƚͲƐƵďƐĞƚ












ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ĨĂůů ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ŐƌŽƵƉ ĂŵŽŶŐǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŽŶĞ
ŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ͕ĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞ͕ŝƐƚŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶůǇƵƐĞĚ͘/ƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ
ŝŶƉƵƚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ܠ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷ ǥ୮ሽ͕ Ă ŚŝĚĚĞŶ ůĂǇĞƌ ŽĨ  ĚĞƌŝǀĞĚ ĨĞĂƚƵƌĞƐ Žƌ





ĨĞĂƚƵƌĞƐ࢞ ൌ ሼ ଵܺǡ ܺଶǡ ܺଷ ǥܺ௣ሽ͕ƚŚĞŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌŚĂƐܯĚĞƌŝǀĞĚĨĞĂƚƵƌĞƐŽƌŶĞƵƌŽŶƐࢠ ൌ







ŽĨ ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞŝƌ ŽƵƚƉƵƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ܡො ൌ
ሼଵǡ ଶǡ ǥ ǡ ୏ሽ͘
dŚĞŚŝĚĚĞŶĨĞĂƚƵƌĞƐĂƌĞĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞŝŶƉƵƚĨĞĂƚƵƌĞƐƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵƵůĂ͗
୫ ൌ ɐሺȽ଴୫ ൅ હ୫୘ ܠሻ
tŚĞƌĞ͗
x ƚĂŬĞƐǀĂůƵĞƐĨƌŽŵϭƚŽ
x ɐ ŝƐƚŚĞĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞĚĞƌŝǀĞĚĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ /ƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐǁŚĞƚŚĞƌ




























ŝŶƉƵƚ܆ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷ ǥ୒ሽ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚ܇ ൌ ሼܡ૚ǡ ܡ૛ǡ ܡ૜ ǥܡۼሽ ƚŚĞ ƐƵŵͲŽĨͲƐƋƵĂƌĞƐ
ĞƌƌŽƌŝƐ͗











ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝƐ ŐĂŝŶĞĚ ǁŚĞŶ ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚƐ͘ dŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŐŽĞƐ








































ŝŶ ŝƚƐ ƌĂǁ ĨŽƌŵĂŶĚ ŽĨƚĞŶ ƌĞƋƵŝƌĞ ŝƚƐ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŝŶƚŽ Ă ǀĞĐƚŽƌ ŽĨ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ;>ĞƵŶ͕























ŽĨ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ƐŝŐŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ ůŝŬĞ ƐƉĞĞĐŚ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ
ůĂŶŐƵĂŐĞĂŶĚƚĞǆƚƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ;zƵĂŶĚĞŶŐ͕ϮϬϭϭͿ͕ǁŚŝůĞŝƚŚĂƐĂůƐŽĨŽƵŶĚƵƐĞŽƵƚƐŝĚĞ
ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ŝŶ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ďŝŽůŽŐǇ ;ŶŐĞƌŵƵĞůůĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ ĂŶĚ
ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ;DĂŵŽƐŚŝŶĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲͿ͘dŚĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƐŝǌĞŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƐĂƐǁĞůů
ĂƐĂĚǀĂŶĐĞƐŝŶĐŽŵƉƵƚĞƌŚĂƌĚǁĂƌĞŚĂǀĞďĞĞŶĐƌƵĐŝĂůĨŽƌƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨĚĞĞƉůĞĂƌŶŝŶŐ͘
ĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ĚĂƚĂ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ŶŽƚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ
ĂǀĂŝůĂďůĞĂŶĚƚŚŝƐŝŵƉĂĐƚĞĚƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶƚŚĞƉĂƐƚ;'ŽŽĚĨĞůůŽǁ͕ĞŶŐŝŽĂŶĚ
ŽƵƌǀŝůůĞ͕ϮϬϭϲͿ͘dŚĞĂĚǀĂŶĐĞƐŝŶĐŽŵƉƵƚĞƌŚĂƌĚǁĂƌĞƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϴϬƐŚĂƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶ
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŵŽĚĞů ƐŝǌĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĚĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ƚĂŬĞ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨĨĂƐƚĞƌWhƐ͕'WhƐ͕ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞĚĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚĐŽŵƉƵƚŝŶŐŚĂƐĞŶĂďůĞĚ






tŚŝůĞ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ ŵŽĚĞůƐ ĚĞĨŝŶĞ Ă ƐŝŶŐůĞ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ĨĞĂƚƵƌĞ ƐƉĂĐĞ͕










x WŝĐŬƚŚĞŬŶĞĂƌĞƐƚƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐ ൌ ሼܠ૚ǡ ܠ૛ǡ ܠ૜ ǥܠܓሽƚŽܠ଴͘
x dŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĐůĂƐƐŽĨ଴ŝƐƐŝŵƉůǇƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇǀŽƚĞŽĨƚŚĞĞǆĂŵƉůĞƐŝŶ͘






 ůĂƌŐĞ Ŭ ǁŽƵůĚ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ŶŽŝƐǇ ĚĂƚĂ ďƵƚ ǁŽƵůĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ďŝĂƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ ƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞƵƐĞĚ ƚŽ ĐŚĞĐŬ ƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚĞĂĐŚŬǀĂůƵĞ͘ƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŝƐĂƚĞĐŚŶŝƋƵĞǁŚĞƌĞĂƐŵĂůůƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝƐ
ǁŝƚŚŚĞůĚ ƚŽ ƚĞƐƚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĞĂƌŶĞƌ ŽŶ ƵŶƐĞĞŶ ĚĂƚĂ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϭ͘ϲ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽƌ ĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘
 ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ĂƌŝƐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ










Ɛ ŝƐ ƚŚĞĐĂƐĞ ĨŽƌ ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ŬͲŶĞĂƌĞƐƚŶĞŝŐŚďŽƵƌŚĂƐ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŚŝŐŚͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞƉƌŽďůĞŵƐ͘dŚŝƐŝƐĚƵĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚĞǆĂŵƉůĞƐďĞŝŶŐŵŽƌĞ





ŐĞŶĞƌĂůůǇƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ;^ƚƌĞĞƚ͕ϮϬϬϱͿ͕ĂŶĚǁŝůůďĞƚŚĞ ĨŽĐƵƐŽĨ ƚŚŝƐ ƚĞǆƚ͘dŚĞƌŽŽƚĂŶĚ
ďƌĂŶĐŚŶŽĚĞƐŽŶƚŚĞƚƌĞĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶŝŶĞƋƵĂůŝƚǇƚĞƐƚďĞƚǁĞĞŶĂĨĞĂƚƵƌĞǀĂůƵĞĂŶĚĂ
ĐŽŶƐƚĂŶƚ;ŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶ͕ƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶ͕ĞƚĐ͘Ϳ͘dŚĞǇƉĂƌƚŝƚŝŽŶƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞŝŶƚŽ
ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ ƌĞŐŝŽŶƐ ൌ ሼଵǡ ଶǡ ଷǡ ǥ୑ሽ͘ /ŶƐƚĂŶĐĞƐ ĂƌĞ ƐŽƌƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƚƌĞĞ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĨĞĂƚƵƌĞƐƵŶƚŝů ƚŚĞǇ ƌĞĂĐŚ Ă ůĞĂĨ ŶŽĚĞ͘ ůĞĂĨ ŶŽĚĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐŽŶĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝŽŶƐŝŶƚŚĞĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞ͘
ƐĞƉĂƌĂƚĞŵŽĚĞůŝƐĨŝƚƚŽĞĂĐŚƌĞŐŝŽŶĂŶĚŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽĂůůŝŶƐƚĂŶĐĞƐƚŚĂƚĨĂůůǁŝƚŚŝŶŝƚ͘
hƐƵĂůůǇ ƚŚĞŵŽĚĞů ŽƵƚƉƵƚƐ Ă ƐŝŶŐůĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ǀĂůƵĞ ୫ ĨŽƌ Ă ƌĞŐŝŽŶ୫͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞĐĂŶďĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐ͗




x ܠ א ୫ŝƐϭŝĨܠďĞůŽŶŐƐƚŽƌĞŐŝŽŶ୫ĂŶĚϬŽƚŚĞƌǁŝƐĞ
dŚĞĐŽŶƐƚĂŶƚǀĂůƵĞŝƐŽĨƚĞŶƐĞƚĂƐƚŚĞŵĞĂŶŽƵƚƉƵƚǀĂůƵĞĨŽƌƚŚĞĞǆĂŵƉůĞƐŝŶƌĞŐŝŽŶ
୫͘






ଵሺǡ ሻ ൌ ൛ܠȁ୨ ൑ ൟ
ଶሺǡ ሻ ൌ ൛ܠȁ୨ ൐ ൟ
dŚĞĂŝŵŝƐƚŽĐŚŽŽƐĞǀĂůƵĞƐĨŽƌĂŶĚƚŚĂƚŵŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞƌƌŽƌŝŶƚŚĞƚǁŽ














ƌĞĐƵƌƐŝǀĞůǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌƵůĞƐ͕ ƵŶƚŝů Ă ƐƚŽƉƉŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝƐ ŵĞƚ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů
ƌĞŐŝŽŶƐĂƌĞƚŚĞůĞĂǀĞƐŽŶƚŚĞƚƌĞĞ͘
ĞĐŝƐŝŽŶ ƚƌĞĞƐ ŚĂǀĞ ůŽǁ ďŝĂƐ͕ ďƵƚ ŚŝŐŚ ǀĂƌŝĂŶĐĞ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƐŵĂůů
ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶůĞĂĚƚŽĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚƌĞĞƐ͘dŚŝƐ
ŵĂŬĞƐĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞƐƵŶƐƚĂďůĞ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϭϵϵϴ͖ŝŶŽŶŐŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘dŚĞǀĂƌŝĂŶĐĞ
ĐŽƵůĚďĞ ƌĞĚƵĐĞĚďǇďĂŐŐŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞŵƵůƚŝƉůĞǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ ůĞĂƌŶĞƌĂƌĞƵƐĞĚ ĨŽƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞƚĞĐŚŶŝƋƵĞĞŵƉůŽǇĞĚďǇĞŶƐĞŵďůĞŵĞƚŚŽĚƐůŝŬĞƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͕





ĂƌĞ ĚƌĂǁŶǁŝƚŚ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞǇ ĐŽŶƚĂŝŶ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ Ă ƌĂŶĚŽŵϲϯ͘Ϯй ŽĨ ƚŚĞ
ƐĂŵƉůĞƐŝŶƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂů;ůƉĂǇĚŝŶ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚŝƐŝƐƌĞƉĞĂƚĞĚƚŝŵĞƐ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĞĞƐƚŚĂƚĂƌĞƚŽďĞƚƌĂŝŶĞĚ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵƌĞƚƵƌŶƐƚŚĞĞŶƐĞŵďůĞ




















ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ^sDĐĂůůĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ǀĞĐƚŽƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;^sZͿǁĂƐ ůĂƚĞƌ ƉƌŽƉŽƐĞĚ
;ƌƵĐŬĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϳͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂĚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ǁŽƌŬ ŽŶ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ /ƚƐ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵŝƐĞǆƉůĂŝŶĞĚŝŶĚĞƚĂŝůďǇ^ŵŽůĂĂŶĚ^ĐŚƂůŬŽƉĨ;^ŵŽůĂ͕^ĐŚĂŶĚ^ĐŚƂůŬŽƉĨ͕
ϮϬϬϰͿ ĂŶĚ ŽŶůǇ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ĐŽǀĞƌĞĚ ŚĞƌĞ͘ /Ŷ ŝƚƐ ƐŝŵƉůĞƐƚ ĨŽƌŵ ^sZ ĨŝƚƐ Ă
ŚǇƉĞƌƉůĂŶĞĚĞĨŝŶĞĚďǇĂůŝŶĞĂƌĞƋƵĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞĚĂƚĂ͗




dŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵĂŝŵƐƚŽĨŝŶĚĂ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ሺܠሻ ƚŚĂƚƉƌĞĚŝĐƚƐĂůů ƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐǁŝƚŚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨƵƉƚŽɂ͕ŝ͘Ğ͘ĂůůƚƌĂŝŶŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƐĨĂůůǁŝƚŚŝŶƚŚĞĂƌĞĂ










୧ െ ܠ୧୘઺ െ Ⱦ଴ ൑ ɂ
ܠ୧୘઺ ൅ Ⱦ଴ െ ୧ ൑ ɂ


























୘઺ െ Ⱦ଴ ൑ ɂ ൅ Ɍ୧
ܠ୧୘઺ ൅ Ⱦ଴ െ ୧ ൑ ɂ ൅ Ɍ୧כ


















෍ሺȽ୧ െ Ƚ୧כሻ൫Ƚ୨ െ Ƚ୨כ൯ۃܠ୧ǡ ܠ୨ۄ
୒
୧ǡ୨ୀଵ















ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶƉƵƚ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ůŝŶĞĂƌ ƚŚĂƚǁŽƵůĚ ďĞ Ă ƉŽŽƌŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘
^ƵƉƉŽƌƚǀĞĐƚŽƌŵĂĐŚŝŶĞƐŵĂŬĞƵƐĞŽĨƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨďĂƐŝƐĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞĞĂĐŚ
ŝŶƉƵƚǀĞĐƚŽƌ୧ŝƐŵĂƉƉĞĚƚŽĂŚŝŐŚĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĨĞĂƚƵƌĞƐƉĂĐĞƵƐŝŶŐĂĨƵŶĐƚŝŽŶ͘Ŷ
ĞǆĂŵƉůĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂƐƐƵŵŝŶŐܠ୧ ൌ ሼଵǡ ଶሽĐŽƵůĚďĞሺܠሻ ൌ ሼଵǡ ඥʹ כ ଵ כ ଶǡ ଶሽ͘















<ĞƌŶĞůƐŵĂŬĞ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƵƐĞ ǀĞƌǇ ůĂƌŐĞ͕ ƉŽƐƐŝďůǇ ŝŶĨŝŶŝƚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĞŶůĂƌŐĞĚ
ƐƉĂĐĞ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚŽƚŚĞƌǁŝƐĞďĞĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůůǇŝŶĨĞĂƐŝďůĞ;,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝĂŶĚ
&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘WŽƉƵůĂƌŬĞƌŶĞůƐĨŽƌ^sDĂƌĞ͗
x ĚƚŚͲĞŐƌĞĞƉŽůǇŶŽŵŝĂůሺܠǡ ܠᇱሻ ൌ ሺͳ ൅ ۃܠǡ ܠᇱۄሻୢ
x ZĂĚŝĂůďĂƐŝƐሺܠǡ ܠᇱሻ ൌ ିஓฮܠିܠᇲฮ
మ
x EĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬሺܠǡ ܠᇱሻ ൌ ሺଵۃܠǡ ܠᇱۄ ൅ ଶሻ
/ŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕^sDŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞǁŽƌŬĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌƐϰ
ĂŶĚϱ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞ>ŝďůŝŶĞĂZĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶZ;,ĞůůĞƉƵƚƚĞ͕ϮϬϭϳͿ͘
DƵĐŚ ůŝŬĞ ďĂŐŐŝŶŐ͕ ďŽŽƐƚŝŶŐ ĐŽŵďŝŶĞƐ ŵƵůƚŝƉůĞ ǁĞĂŬ ůĞĂƌŶĞƌƐ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ Ă
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘/ƚĚŝĨĨĞƌƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐ͘dŚŝƐĐĂŶďĞŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ
ǁŝƚŚĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽƐƚƉŽƉƵůĂƌďŽŽƐƚŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵĚĂďŽŽƐƚ͘Dϭ;&ƌĞƵŶĚĂŶĚ















ĂƌĞ ƌĞǁĞŝŐŚƚĞĚ͕Ƚଶ ŝƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵŶƚŝů ůĞĂƌŶĞƌƐ ĂƌĞ
ƚƌĂŝŶĞĚ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞďŽŽƐƚĞĚŵŽĚĞůŝƐĂǁĞŝŐŚƚĞĚŵĂũŽƌŝƚǇǀŽƚĞŽĨƚŚĞ
ůĞĂƌŶĞƌƐ͘
Ŷ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ĐĂůůĞĚ ŐƌĂĚŝĞŶƚ ďŽŽƐƚŝŶŐ͕ ǁĂƐ ůĂƚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŚŝĐŚ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƚŚĞ
ďŽŽƐƚŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐ;&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϭͿ͘>ŝŬĞĚĂďŽŽƐƚŝƚƚƌĂŝŶƐ
ƐĞƋƵĞŶƚŝĂůůǇ Ă ƐĞƚ ŽĨ ǁĞĂŬ ůĞĂƌŶĞƌƐ ĐĂůůĞĚ ďĂƐĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ͘tŚŝůĞ ŐƌĂĚŝĞŶƚ ďŽŽƐƚŝŶŐ
ǁŽƌŬƐǁŝƚŚ ĂǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ďĂƐĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ͕ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚƌĞĞƐ ĂƌĞ ƵƐƵĂůůǇ ƵƐĞĚ͘hŶůŝŬĞ





ሺܠሻ ൌ ෍ ሺܠǡ ી୫ሻ
୑
୫ୀଵ
'ƌĂĚŝĞŶƚ ďŽŽƐƚŝŶŐ ƚƌĂŝŶƐ ŝƚƐ ďĂƐĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ ŝŶ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ
ůĞĂƌŶĞƌŝƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚƉĂŝƌƐሺܠ૚ǡ ଵሻǡ ሺܠ૛ǡ ଶሻǡ ǥ Ǥ ǡ ሺܠۼǡ ୒ሻůŝŬĞŶŽƌŵĂů͘ĂĐŚ
ŶĞǆƚůĞĂƌŶĞƌĂŝŵƐƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞĂůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚĞůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶƚŚĂƚ
ƚĂŬĞƐ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂĐƚƵĂů ǀĂůƵĞƐ ሺǡ ሺܠሻሻ ĂŶĚ ŝƚƐ ǀĂůƵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ŵŽƌĞ


























ሼଵǡ ଶǡ ǥ ǡ ୒ሽďƵƚƌĂƚŚĞƌƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞŐƌĂĚŝĞŶƚ͕ƐŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚŝŶŝƚĞƌĂƚŝŽŶ
ŝƐŝŶĨĂĐƚ͗
ሼሺ୫ሺܠଵሻǡ ܠଵሻǡ ሺ୫ሺܠଶሻǡ ܠଶሻǡǥ ǡ ሺ୫ሺܠ୒ሻǡ ܠ୒ሻሽ
dŚĞŵŽĚĞůŝƐƵƉĚĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŶĞǁďĂƐĞůĞĂƌŶĞƌ͗
୫ሺܠሻ ՚ ୫ିଵሺܠሻ ൅ ሺܠǡ ી୫ሻ
dƌĂŝŶŝŶŐƐƚŽƉƐǁŚĞŶƚŚĞŵŽĚĞů୫ሺܠሻĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨďĂƐĞůĞĂƌŶĞƌƐ͘
ŽŽƐƚŝŶŐŚĂƐƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƚƌĂŝŶŝŶŐǀĞƌǇĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐĐŽŵĞƐĂƚ
ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƐůŽǁ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŝŵĞ ;Ğ͛ĂƚŚ͕ ϮϬϬϳ͖ ĂƌƵĂŶĂ͕ <ĂƌĂŵƉĂƚǌŝĂŬŝƐ ĂŶĚ
zĞƐƐĞŶĂůŝŶĂ͕ ϮϬϬϴͿ͘ Ŷ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌĂĚŝĞŶƚ ďŽŽƐƚŝŶŐ ƚĞƌŵĞĚ ͞'ĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ





ƚŚĞŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ĨŝƚƐ ƚŚĞĚĂƚĂ ďĞƐƚ͘ dŚŝƐ ŝƐĚŽŶĞďĂƐĞĚŽŶ ƚĞƐƚ ĞƌƌŽƌ͕ ĂŵĞƚƌŝĐ ƚŚĂƚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐƚŚĞĚĞǀŝĂƚŝŽŶŽĨƉƌĞĚŝĐƚĞĚƌĞƐƉŽŶƐĞƐĨƌŽŵƌĞĂůǀĂůƵĞƐ͕ŽŶĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ƚĞƐƚƐĂŵƉůĞɒ͕ƵƐŝŶŐĂŶĂƌďŝƚƌĂƌǇůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶ͘
த ൌ ሾሺǡ ሺܠሻሻȁɒሿ
tŚĞƌĞ͗
x ŝƐƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚǀĂůƵĞŽĨƚŚĞůŽƐƐĨƵŶĐƚŝŽŶ
^ŽŵĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ůŝŬĞ ƌĞƐŝĚƵĂů ƉůŽƚ ĂŶĚ ŐŽŽĚŶĞƐƐ ŽĨ Ĩŝƚ ƵƐĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ
ĚŝƌĞĐƚůǇƚŽŵĞĂƐƵƌĞŵŽĚĞůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ZĞƐŝĚƵĂůƉůŽƚƐƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĂƉŚƚŚĂƚĐŽƵůĚ
ĂŝĚ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞŝƐůŝŶĞĂƌ͘'ŽŽĚŶĞƐƐŽĨĨŝƚŝƐĂŐƌŽƵƉŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐƚŚĂƚĚĞĨŝŶĞŚŽǁǁĞůů
ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĨŝƚƐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ŽŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŽĨ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ଶ͘ dŚĞ ĚƌĂǁďĂĐŬ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƵƐƵĂůůǇ ƚŚĞǇ ƵƐĞ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞƌƌŽƌ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ƚĞƐƚ ĞƌƌŽƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϰ
ŐŽŽĚŶĞƐƐ ŽĨ Ĩŝƚ ŽǀĞƌ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƚĞƐƚ ƐĂŵƉůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ dƌŽƉƐŚĂ ĂŶĚ tŝŶŬůĞƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĨŽƌŵƵůĂƐƵƐĞĚŝŶůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐଶ;<ǀĊůƐĞƚŚ͕ϭϵϴϱͿ͕ĂŶĚƚŚĞŽŶĞƵƐĞĚŝŶ
ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƐƋƵĂƌĞĚWĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ;ŚůŐƌĞŶ͕ :ĂƌŶĞǀŝŶŐĂŶĚ
ZŽƵƐƐĞĂƵ͕ϮϬϬϯͿ͗
ଶ ൌ ቆ
σ ሺ୧ െ തሻ୬୧ୀଵ σ ሺ୧ െ തሻ୬୧ୀଵ

























dƌĂŝŶŝŶŐĞƌƌŽƌƉƌŽǀŝĚĞƐĂƉŽŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƚĞƐƚĞƌƌŽƌ ;,ĂƐƚŝĞ͕dŝďƐŚŝƌĂŶŝ ĂŶĚ
&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϵͿ͘ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĞĂƌůŝĞƌĂŶŽǀĞƌĨŝƚƚŝŶŐŵŽĚĞůǁŽƵůĚƉĞƌĨŽƌŵǁĞůůŽǀĞƌ

































ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ŽŶ  ďŽŽƚƐƚƌĂƉ ƐĂŵƉůĞƐ͘ dŚĞŶ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ ŝƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŝŶƐƚĂŶĐĞƐƵƐĞĚĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŽǀĞƌůĂƉƐŽŵĞŽĨƚŚĞŝŶƐƚĂŶĐĞƐƵƐĞĚ
ĨŽƌ ƚĞƐƚŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ďŝĂƐ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂůŵŽƐƚ ĂƐ ŚŝŐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŽŶĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐŽĨƚĞƐƚĞƌƌŽƌƵƐŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐĞƌƌŽƌ͘dŚĞ͘͞ϲϯϮĞƐƚŝŵĂƚŽƌ͟ ŝƐĂŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ
























DĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ŽŶůǇ ǁĂǇ ƚŽ ŵŽĚĞů ĚĂƚĂ͘ /Ŷ ŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ͞^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů







ƉƌŽĐĞƐƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŵŽĚĞů͛ƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘ ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐŵŽĚĞůůŝŶŐ
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘ /ƚ ĞŵƉůŽǇƐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ǁŚŝĐŚĂŝŵƚŽĞŵƵůĂƚĞƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶƐŝĚĞƚŚĞďůĂĐŬďŽǆĂƐĐůŽƐĞůǇĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘




ďĞŚŝŶĚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ƵƐĞ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ƚŽ ƚĞƐƚ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŽĨ ĐĂƵƐĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ  ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ  ;^ŚŵƵĞůŝ͕ ϮϬϭϬͿ͘ DŽĚĞůƐ ĂƌĞ
ĐŚŽƐĞŶǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶŵŝŶĚ͘ ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐŵŽĚĞůůŝŶŐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ ŽŶ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐĂŵŽĚĞůǁŝƚŚŚŝŐŚƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƉŽǁĞƌ͘dŚĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝƐŽŶƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĂŶĚ
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨĂůŐŽƌŝƚŚŵƐǁŚŝĐŚĞŶĂďůĞƚŚĞŵƚŽƉƌŽĚƵĐĞŐŽŽĚƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͘




ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ĨŽƌ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ǇŝĞůĚƐ ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐĂůůǇ ŐŽŽĚ
ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚƐ Ăŝŵ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ
ƉŽǁĞƌƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƉŽǁĞƌŽǀĞƌƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐĚĂƚĂ͘dŚŝƐŵĂǇďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚƐŽ
ůŽŶŐĂƐŝƚŝƐŶŽƚĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚŚŝŐŚĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇƉŽǁĞƌŵĞĂŶƐŚŝŐŚƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƉŽǁĞƌ͘
dŚĞƐĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƉĞƌĨĞĐƚ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ ƵƐĞĚ ĂƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚŐŽŽĚŶĞƐƐŽĨĨŝƚƚĞƐƚƐůĂĐŬƉŽǁĞƌĂŶĚĨĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚůŝŶĞĂƌŝƚǇ͘/ŶŚŝŐŚ





















dŚŝƐ ŝƐ ǁŚǇ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ
;^ŚŵƵĞůŝ͕ ϮϬϭϬͿ͘DŽĚĞůƐ ůŝŬĞ ƌĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚ ĂŶĚ ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ŐƌĞĂƚ
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͕ďƵƚƚŚĞŝƌŝŶŶĞƌǁŽƌŬŝŶŐƐĂƌĞĐŽŵƉůĞǆĂŶĚĐĂŶŶŽƚďĞĞǆĂŵŝŶĞĚŝŶƚŚĞƐĂŵĞ
ǁĂǇ ĂƐ ůŝŶĞĂƌŵŽĚĞůƐ͘ dŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚŵĞĂŶ ƚŚĂƚŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ
ƵƐĞůĞƐƐ ŝŶ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚĂƐŬƐ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƵƐĞĨƵů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ
ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ŵŽĚĞůƐ͘ ƌĞŝŵĂŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚŝƐ ďǇ ƵƐŝŶŐ ǀĂƌŝĂďůĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƐĐŽƌĞƐĨƌŽŵƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐƚŽĨŽƌŵŶĞǁŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ;ƌĞŝŵĂŶ͕ϮϬϬϭďͿ͘






ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐŵŽĚĞůůŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞĐŽŵƉůĞƚĞŽƉƉŽƐŝƚĞʹǁŚĞƌĞ
ƉŽƐƐŝďůĞŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŚŝŐŚĞƌƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĨĞĂƚƵƌĞƐ͕




ƌŽƉŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ŐĞŶĞƚŝĐ͕
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŝŶĐƌŽƉƐ͘dŚĞǇĐĂŶ
ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƚĞƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂĐƌŽƐƐ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ
ϱϵ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ ĂŶĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬŝŶŐ
;ŽŽƚĞ͕:ŽŶĞƐĂŶĚWŝĐŬĞƌŝŶŐ͕ϭϵϵϲͿ͘ƌŽƉŵŽĚĞůƐĐŽŶƐŝƐƚŽĨŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůĞƋƵĂƚŝŽŶƐ
ƚŚĂƚĚĞƐĐƌŝďĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŝŶƉůĂŶƚƐĂŶĚƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞǇ









ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ĂƐ ŝƚ ƌĞĚƵĐĞƐƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞů ;ŝ
WĂŽůĂ͕sĂůĞŶƚŝŶŝĂŶĚ^ĂŶƚŝŶŝ͕ϮϬϭϲͿ͘dŚŝƐŚŽǁĞǀĞƌŵĞĂŶƐ͕ƚŚĂƚƚŚĞǇĚŽŶ͛ƚĐŽŶƚĂŝŶĂŶǇ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐďŝŽůŽŐŝĐĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵ;KƚĞŶŐͲĂƌŬŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƐƚƵĚǇ ďĞƚǁĞĞŶ D͘ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ĂŶĚ ƐǁŝƚĐŚŐƌĂƐƐ
;WĂŶŝĐƵŵ ǀŝƌŐĂƚƵŵͿŵŽĚĞůůĞĚ ǇŝĞůĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚE
ĨĞƌƚŝůŝƐĞƌ ƵƐŝŶŐ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;,ĞĂƚŽŶ͕ sŽŝŐƚ ĂŶĚ >ŽŶŐ͕ ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ ŵŽĚĞůƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĞƌĞĞŵƉŝƌŝĐĂůŵŽĚĞůƐʹƚŚĞǇĚŽŶŽƚĐŽŶƚĂŝŶĂŶǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂŶƚƐ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ ǁĞƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ Ĩŝƚ ƚŚĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚĚĂƚĂǁĞůů͕ĂŶĚŵŽĚĞůůĞĚǇŝĞůĚĂƐĂĚŝƌĞĐƚƌĞƐƵůƚŽĨĞǆƚĞƌŶĂůĨĂĐƚŽƌƐ͘
DĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵŽĚĞůƐ ;ĂůƐŽ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵŽĚĞůƐͿ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƉůĂŶƚ
ŐƌŽǁƚŚŝŶƚĞƌŵƐŽĨƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƉŚǇƐŝĐĂů͕ĐŚĞŵŝĐĂůĂŶĚ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨĂŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐŵŽĚĞůĐŽƵůĚĚĞƐĐƌŝďĞĂƐŝŶŐůĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕ ůŝŬĞ ƐŝŶŐůĞͲůĞĂĨ
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕ ƉůĂŶƚ ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕ ĞƚĐ͘ DŽĚĞůƐ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞƐĞ
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ǇŝĞůĚ ƚŽƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĞ
ĨŝŶĂůĐƌŽƉƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚƚŚƵƐĨŽƌŵĂŵŽƌĞĐŽŵƉůĞƚĞƉŝĐƚƵƌĞŽĨƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ





/ŶŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ ĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŵŝǆƚƵƌĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ ĂŶĚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ;DŽŶƚĞŝƚŚ͕ϭϵϵϲͿ͕ĂƐŝƚĂůůŽǁƐŵŽĚĞůƐƚŽďĞŶĞĨŝƚďŽƚŚĨƌŽŵƚŚĞ







ŝƐ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ŝŶ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ͘ KŶĐĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĂĐƌŽƉŵŽĚĞůǁŝůůŶĞĞĚƚŽďĞǀĂůŝĚĂƚĞĚ͘
sĂůŝĚĂƚŝŽŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƚŽƉƌĞĚŝĐƚŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚŝƚ
ŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ŽŶ͕ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞů
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϮ͘Ϯ͘ϲ͘dŚĞĐƌŽƉŵŽĚĞůŝƐƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ĚĂƚĂƐĞƚƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘ dŚŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŝƚĞƐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;ŽŽƚĞ͕ :ŽŶĞƐ ĂŶĚ
WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕ ϭϵϵϲͿ͘ sĂůŝĚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ŵŽĚĞů ƚŽ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ƉƌĞĚŝĐƚ ǇŝĞůĚ Žƌ
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶƌĞĂůǁŽƌůĚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĚĂƚĂ ŝƐĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŵĞƚŚŽĚŽĨ
ƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐƚŚĂƚƵŶĚĞƌůŝĞŝƚ͘























ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞǇ Ăůů ǁŽƌŬ ŽŶ Ă ƌĂŶĚŽŵůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƐĞƚ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ







ŵŽǀĞƐ ŽŶĞ ƐƋƵĂƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞŵŽǀĞƐ ĂƌĞ hW͕ KtE͕ >&d͕ Z/',d͕ ďƵƚ ƚŚĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ĐĂŶŶŽƚ ŵŽǀĞ ŽŶƚŽ Ă ďůĂĐŬ ƐƋƵĂƌĞ͘ /Ŷ 'Ɛ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ
ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞŶĐŽĚĞĚ ĂƐ ƐĞƚƐ ŽĨ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƚŚĂƚ
ĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵŝŶ&ŝŐƵƌĞϮ͘ϯ







ĚĞĐŝƐŝŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ŐĞŶĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝƐ ĐĂůůĞĚ Ă


























































ĨŽƌ ŝŶƚĞŐĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ




ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƌĂŶĚŽŵůǇ






ƵƐƵĂůůǇ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ^ĐĂƚƚĞƌ ^ĞĂƌĐŚ ƚĞŵƉůĂƚĞ ;'ůŽǀĞƌ͕ ϭϵϵϴ͖DĂƌƚş͕ ϮϬϬϲͿǁŚŝĐŚ ůŝƐƚƐ
ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƉƚŝŵĂů ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƉƌĞĐŝƐĞ
















x 'ĞŶĞƌĂƚĞ ĂĚŝǀĞƌƐĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ;ĨƌŽŵ ƚŚĞŽŶĞƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐĞƚͿ
ƵƐŝŶŐƚŚĞĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŐĞŶĞƌĂƚŽƌ
x /ŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ
ŵĞƚŚŽĚ

















ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ůĂŶŐƵĂŐĞ ;WǇƚŚŽŶ ^ŽĨƚǁĂƌĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ƵŶůĞƐƐ ƐƚĂƚĞĚ









ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĂŶĚ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘Ϯ ĂŶĚ
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚŽĂƐƚĂŶĚĂƌĚĚĂƚĂ ƌĞĐŽƌĚ ĨŽƌŵĂƚ͘WǇƚŚŽŶ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ǁĂƐ ƐŝƚƚŝŶŐ ĂďŽǀĞ Ăůů ŵŽĚƵůĞƐ͕ ĂŶĚ ǁĂƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƵƚŝůŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƐĞƚ ŽĨ
ŵŽĚƵůĞƐ͕ƚŽŝŵƉůĞŵĞŶƚƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌƐϯ͕ϰ͕ĂŶĚϱ͘dŚĞůŽŐŝĐĂů
ĨůŽǁŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐƵƐƵĂůůǇ͗ ůŽĂĚ ƚŚĞ ĚĂƚĂƵƐŝŶŐ ƚŚĞĚĂƚĂ
ŵŽĚƵůĞ͕ƉĂƐƐ ƚŚĂƚĚĂƚĂ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌŵŽĚƵůĞ ƚŚĂƚ ƚƌĂŝŶƐĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚĞƐ ĂŵŽĚĞů͕ ĂŶĚ
ŽƵƚƉƵƚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘
dŚĞĚĂƚĂƉůŽƚƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐŚĂƉƚĞƌƐǁĞƌĞŵĂĚĞƵƐŝŶŐƚŚĞŐŐƉůŽƚϮZ
ƉĂĐŬĂŐĞ ;tŝĐŬŚĂŵ͕ϮϬϬϵͿ͘ &ůŽǁĐŚĂƌƚƐĂŶĚŽƚŚĞƌĚŝĂŐƌĂŵƐǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚƵƐŝŶŐ ƚŚĞ






dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶŽĨĂƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƉƵďůŝƐŚĞĚŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ
ǇŝĞůĚƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƚŚĞ^ƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞů;WDͿ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚĞĚ





ĂŐĂŝŶƐƚ ĂŶ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ĚĂƚĂƐĞƚ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ŝŶ ůĂƚĞƌ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ dŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ ďƌŽƵŐŚƚ ƐůŝŐŚƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƐŽŵĞ ŽĨ WWD͛Ɛ ŵŽĚƵůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ
ŝŵƉƌŽǀĞĚƚŚĞŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐůĂƚĞƐĞĂƐŽŶůĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ
;>/Ϳ͘dŚĞǁŝĚĞƌŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚŝƐǁŽƌŬĂƌĞƚŚĂƚWWDĐĂŶĞĂƐŝůǇďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ




ƌĂŶŐĞŽĨĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĂŶĚƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ ;ŽŽƚĞ͕ :ŽŶĞƐĂŶĚ
WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕ϭϵϵϲ͖ǀĂŶ/ƚƚĞƌƐƵŵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘dŚĞǇĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞĚĞĞƉĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚĐƌŽƉŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;ƌĂƵĨƵƌĚ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ ǆĂŵƉůĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŽƉ ǇŝĞůĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝŶ
ǀĂƌŝŽƵƐ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ĐƌŽƉ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĐƌŽƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ;ŽŽƚĞ͕ :ŽŶĞƐ ĂŶĚ WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕
ϭϵϵϲͿ͕ĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨĂĚŽƉƚŝŶŐĂĐƌŽƉ͘
ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƐƚ ϮϬ ǇĞĂƌƐ͕ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͘ dŚĞǇ ƵƐƵĂůůǇ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ




ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ;WůͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ
ďŝŽŵĂƐƐ;ƌĂĚŝĂƚŝŽŶƵƐĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽƌZhͿ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬͿ͗
 ൌ  כ  כ 
KŶĞďĂƐŝĐŵŽĚĞůǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬͿ͘/ƚƵƐĞĚĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐ
ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ >/͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ ƚŚĞŶƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ZhǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĂƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚŽŶƚŚĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZ͘dŚĞŵŽĚĞů
ǁĂƐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ŽŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ĂŶĚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ǇŝĞůĚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞǁŚŽůĞ ŽĨ /ƌĞůĂŶĚ ƵƐŝŶŐ Ă '/^͘ ŶŽƚŚĞƌŵŽĚĞů ďƵŝůƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ;WƌŝĐĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿǁĂƐĂůƐŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŽŶD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐĂŶĚǁĂƐƵƐĞĚ





ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĚĞŐƌĞĞ ĚĂǇƐ͕ ĂŶĚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐŽŝů ǁĂƚĞƌ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ͘ D/^E&KZ͕ ĂŶ ƵƉĚĂƚĞĚ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ
D/^EDK͕ ďƌŽƵŐŚƚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŶĞǁ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞů
;,ĂƐƚŝŶŐƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ /ƚ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŐŚƚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨǁĂƚĞƌ ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ŐƌŽǁƚŚ͘ /ƚ ĂůƐŽŵŽĚĞůůĞĚƉŚĂƐĞƐ ŽĨ
ŐƌŽǁƚŚ͕ĚƌŽƵŐŚƚĂŶĚĨƌŽƐƚŬŝůů͕ĂŶĚŶƵƚƌŝĞŶƚƌĞƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐďĞƚǁĞĞŶĂďŽǀĞĂŶĚďĞůŽǁ
ŐƌŽƵŶĚ ďŝŽŵĂƐƐ͘ dŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ D/^E&KZ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝƚƐ





dŚĞ ƚǁŽ ŵŽĚĞůƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ŚŝŐŚ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ĚĂƚĂ ĨŽƌ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ dŽ ƚĂĐŬůĞ ƚŚŝƐ
ƉƌŽďůĞŵ Ă ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶǁĂƐŵĂĚĞ ƚŚĂƚǁĂƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽǁŽƌŬǁŝƚŚŵŽŶƚŚůǇ
ƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐ
ϳϬ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ ;WŽŐƐŽŶ͕ϮϬϭϭͿ͘ /ƚ ƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƚŝŵĞĂŶĚŵĂĚĞ
ŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶĞĂƐŝĞƌ͘
Ŷ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝŶ ;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϬͿ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ
D/^EDKǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ ;&ĂƌƌĞůůĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘ /ƚ ƵƐĞĚĞŵĞƌŐĞŶĐĞĂŶĚ ĨƌŽƐƚ






;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĞŵŽĚĞů ŝƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƚŚĞ ^ƉƌŽĐĞƐƐ
ŵŽĚĞů;WDͿ͘/ƚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚĨŽƌŵŝŶŐĂĐĂŶŽƉǇĞĂƌůŝĞƌŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶŚĂƐŵŽƌĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞǇŝĞůĚƚŚĂŶĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞĐĂŶŽƉǇĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ůŝŐŚƚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ;ŬͿ͘ŶŽƚŚĞƌŵŽĚĞůĚĞǀĞůŽƉĞĚŽŶƚŚĞƐĂŵĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĂƐD/^EDK








KƚŚĞƌ ŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐ͕ ĂĚĂƉƚŝŶŐ Žƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐĂůƌĞĂĚǇĞǆŝƐƚŝŶŐĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞŵŽĚĞůĐƌĞĂƚĞĚďǇ;DŝŐƵĞǌ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ ŝƐ ĂŶ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌŝĐ ƉůĂŶƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŵŽĚĞů t/DKs
;tŝŶĚŽǁƐ /ŶƚƵŝƚŝǀĞ DŽĚĞů ŽĨ sĞŐĞƚĂƚŝŽŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŵŽƐƉŚĞƌĞ ĂŶĚ ůŝŵĂƚĞ
ŚĂŶŐĞͿ;,ƵŵƉŚƌŝĞƐĂŶĚ>ŽŶŐ͕ϭϵϵϱͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĨŽƌD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͘
dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐďĂƐĞĚŽŶƐŝŵƵůĂƚŝŶŐƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽŶƚŚĞ ůĞĂĨĂŶĚĐĂŶŽƉǇ ůĞǀĞů͕
ŐƌŽǁƚŚ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŝŶŐ͕ ƉůĂŶƚ ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ĂŶĚ ƐŽŝů͘







ƚŚĂƚ ĞŶŽƵŐŚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ ŶŽƚŚĞƌ ŐĞŶĞƌŝĐ ŵŽĚĞů >/Edh>;>ŝŐŚƚ
/EdĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚhƚŝ>ŝƐĂƚŝŽŶƐŝŵƵůĂƚŽƌͿ;^ƉŝƚƚĞƌƐ͕ϭϵϴϳͿƐĞƌǀĞĚĂƐƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌƚŚĞ
ĐƌŽƉŵŽĚĞů>/EW;>/Edh>ŵŽĚĞůĨŽƌWĞƌĞŶŶŝĂůĂŶĚŶŶƵĂůƌŽƉƐͿ;:ŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘











ŶŝƚƌĂƚĞ ĚŽǁŶ ƚŽ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƚĂƌŐĞƚ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ŝƐ Ă
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ĐƌŽƉ ĨŽƌƉƌŽĚƵĐŝŶŐĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐŝŶŐŶŝƚƌĂƚĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƚŝŵĞ͘  ůĂƚĞƌ ƐƚƵĚǇŵŽĚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌŽƉͲƐŽŝůŵŽĚĞů ^d/^ ƚŽ
ďĞƚƚĞƌƉƌĞĚŝĐƚD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ĚĂƚĂ ;^ƚƌƵůůƵĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘dŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ŵŽĚĞů ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ D͘ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ďǇ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ŶŝƚƌŽŐĞŶ




ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ WD͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ Ă ŶĞǁ ŵŽĚĞů ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ^ ƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞů ;WWDͿ͘ WWDǁĂƐ ƚƌĂŝŶĞĚ
ƵƐŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂĂƐWD͕ƚŚĞŶǀĂůŝĚĂƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚ ŝƚ͕ĂŶĚƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐƌĞĂůĚĂƚĂ͕
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŽ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞ Ă ŵŽĚĞů










ĂŶĚ ǁĞƌĞ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ WD ĂƐƐŝŐŶĞĚ ĐŽŵŵŽŶ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ ŝĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŐĞŶŽƚǇƉĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐǁĂƐŶŽƚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘WWDĂƐƐŝŐŶĞĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĂŝŵŽĨ ŝƚƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁĂƐ ƚŽ
ĂůůŽǁŝƚƚŽďĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĂŐĂŝŶƐƚĂƌďŝƚƌĂƌǇĚĂƚĂƐĞƚƐ͘
WD ĨŝƚƚĞĚ Ă ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞů ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁĞĚ ŝƚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ůĞĂĨ

























x >Zሺιିଵሻ ͲĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƌĂƚĞĂƚǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ůĞĂĨĂƌĞĂ ŝŶĚĞǆŐƌŽǁƐ
ǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐ͘
x ĂŶŽƉǇ ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ;ŬͿ ŝƐ Ă ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƚŚĂƚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ůŝŐŚƚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ









߂ܦܦ ൌ ݂ሺ ௠ܶ௜௡ǡ ௠ܶ௔௫ǡ ௕ܶሻ
x >/ǁĂƐƐŝŵƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞůĞĂĨĞǆƉĂŶƐŝŽŶƌĂƚĞĨŽƌƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞĂŶĚƚŚĞĚĂŝůǇ
ĚĞŐƌĞĞĚĂǇƐŝŶĐƌĞŵĞŶƚ͘






x dŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŐŚƚ ;WůͿ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ŚĂĚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ĚĂǇ ǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĂŶŽƉǇĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶŬŽĨƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ĂŶĚ
ƚŚĞ>/ŽĨƚŚĞƉůĂŶƚĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞĚĂǇ͗
݈ܲ ൌ ͳ െ ݁ሺି௞ൈ௅஺ூሻ
x Wů ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ WZ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉůĂŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ Ă
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂůWZŽŶ ƚŚĞĚĂǇ ;dWZͿ ;ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů
ĚĂƚĂͿ
߂ܲܣܴ ൌ ܶܲܣܴ ൈ ݈ܲ
x &ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĨĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚǁĂƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚȟĂŶĚƚŚĞZhĨŽƌƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞ͘





WWD͘dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŽƌŝŐŝŶĂů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͘ dŚĞĂŝŵƐďĞŚŝŶĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐWDǁĞƌĞ ƚŽ
ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ dŚŝƐ ĚŝĐƚĂƚĞĚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚĞƌĞ ŝĨ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞŶŽƚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞƚǁŽŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁŽƵůĚďĞĐŽŵďŝŶĞĚĂŶĚǁŝůůďĞƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞĂŶĞǁ
ĐŽŵŵŽŶ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞ͘ dŚĞ ŐŽĂů ďĞŚŝŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ WD ŽŶ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ĚĂƚĂƐĞƚƐ͘ Ɛ









Z ͞^ĞŐŵĞŶƚĞĚ͟ ƉĂĐŬĂŐĞ ;DƵŐŐĞŽ͕ ϮϬϬϴͿ͘ dŚĞƉĂƉĞƌ͛Ɛ ĂƵƚŚŽƌƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĐĂƉƚƵƌĞĚƚŚĞƚǁŽŐƌŽǁƚŚƉĂƚƚĞƌŶƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚ
ƉĂƚƚĞƌŶ͕ ĐŽƵůĚ ďĞ ŵŽĚĞůůĞĚ ďǇ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐƚƌĂŝŐŚƚ ůŝŶĞ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ǁĂƐ





 ൏ ͕ Žƌ ƚŚĞ ƐůŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ůŝŶĞ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ &ŝŐƵƌĞ ϯ͘Ϯ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƐĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂƉƉůŝĞĚƚŽĚĂƚĂĨƌŽŵĂƐŝŶŐůĞƉůŽƚŝŶƚŚĞZϲϭ
ƚƌŝĂů͕ĨŽƌǇĞĂƌϮϬϭϭ͘
ƵƌŝŶŐƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ ŝƚǁĂƐĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚ ůĂƚĞƌ ŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶŐĞŶŽƚǇƉĞƐĞǆŚŝďŝƚĞĚĂ
ƚŚŝƌĚŐƌŽǁƚŚƉŚĂƐĞ͕ǁŚĞŶŐƌŽǁƚŚƐƚŽƉƉĞĚĂŶĚ>/ƉůĂƚĞĂƵĞĚ͘^ĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ďǇ ;ĂǀĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ ĨĂŝůĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĂƚ ƐƚĂŐĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ






ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƐĞŐŵĞŶƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝƐǀĞƌǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ͕
















ůĞĂƐƚ ƐƋƵĂƌĞƐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ Z ĨƵŶĐƚŝŽŶ ͞ŶůƐ>D͟ ĨƌŽŵ ƚŚĞ Z ůŝďƌĂƌǇ
͞ŵŝŶƉĂĐŬ͘ůŵ͟ ;ůǌŚŽǀ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͘ &ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϯ ;ƚŽƉ ƉĂŶĞůͿ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ
ƐŝŐŵŽŝĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗ > с ϱ͕ Ƌ с Ϭ͘ϬϮ͕ ୫୧ୢ с ϮϱϬ͘ > ĐŽŶƚƌŽůƐ ƚŚĞ
ŵĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞƌĞĂĐŚĞĚďǇƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ƋĐŽŶƚƌŽůƐĨƵŶĐƚŝŽŶƐƚĞĞƉŶĞƐƐ͕ĂŶĚ୫୧ୢŝƐ
ƚŚĞƉŽŝŶƚǁŚĞƌĞƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŚĂƐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƐůŽƉĞ͘
dŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐ ĐŚŽƐĞŶ ĨŽƌ ŝƚƐĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƐůŽǁŐƌŽǁƚŚ͕ǁŚŝĐŚ





ܮ ൈ ݍ ൈ ݁ି௤ൈሺௗ௘௚௥௘௘ ௗ௔௬௦ ି ௫೘೔೏ሻ

































ůŝŶĞĂƌ ĂŶĚ ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉůŽƚ͘ Ɛ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĨŽƵƌ
ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ͕ ĨŽƵƌ>ZǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘ dŚĞƉĂƉĞƌĂƵƚŚŽƌƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ >Z ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ƚŽ ƐĞĞ ŝĨ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƵƐŝŶŐEKs͘&ŽƌŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁŚĞƌĞƚŚĂƚǁĂƐŶŽƚƚŚĞĐĂƐĞ͕ŵĞĂŶ>ZĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞƐĞŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚĂƐƚŚĞŝƌĨŝŶĂů>ZǀĂůƵĞ͘
tŚŝůĞ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ WD͕ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ


























݀ݎݕ ݉ܽݐݐ݁ݎ ݕ݈݅݁݀ ൌ ܲܣܴ ൈ ܴܷܧ




ŵĂĚĞ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƵƐĞ Ă ƌĞĚƵĐĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZďǇƚŚĞƉůĂŶƚ͘
dŚĞƌĞĚƵĐĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐŝŵƵůĂƚĞĚĂůůǀĂƌŝĂďůĞƐĞǆĐĞƉƚǇŝĞůĚĂŶĚǁĂƐƌƵŶ
ƵƐŝŶŐ Ă ĚĂŝůǇ ƚŝŵĞ ƐƚĞƉ͘ &ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϲ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ dŚĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZǁĂƐĨŝƚƚĞĚƚŽƌĞĂůĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚǁŝƚŚůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞ
͞ůŵ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶZĂŶĚƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶ͗





ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚĂŬĞŶ ĨŽƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐ WD͕ ǁŚĞƌĞ ďŽƚŚ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ
EKsǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĨŝƚĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǀĂůƵĞĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞŽƌĚĂƚĂĨƌŽŵƐŽŵĞ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƐǁĂƐƉŽŽůĞĚĂŶĚĂĐŽŵŵŽŶZhǀĂůƵĞǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽƚŚĞŵ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚ































^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ƵƐŝŶŐ WD ĂŶĚ WWD ǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ǀĂůŝĚĂƚĞ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ














































ƌĂŶŐĞƐ ǁĞƌĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉůĂƚĞĂƵ ŐƌŽǁƚŚ ƉŚĂƐĞ ďĞŝŶŐ ŵŽĚĞůůĞĚ ďǇ WWD͘ dŚĞ ƐŵĂůůĞƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞůŽǁĞƌ>/ƌĂŶŐĞƐ;ǀĂůƵĞƐďĞůŽǁϭͿǁĞƌĞĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚ




















 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
ܴଶ Ϭ͘ϵϬϮ Ϭ͘ϴϭϰ Ϭ͘ϴϴϰ Ϭ͘ϵϯϲ
















ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĞƌƌŽƌ ŝŶ ƚŚĞ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂ͘ ^ŽŵĞ ůŽƐƐ ŽĨ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ǁŚĞŶ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƵŶƐĞĞŶĚĂƚĂʹ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚĐůŝŵĂƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵŝŐŚƚďĞŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞƐĐŽƉĞ
ŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ͘ƵƚĂĐƌƵĐŝĂůĨĂĐƚŽƌĨŽƌĂĐĐƵƌĂĐǇŝƐŵĂƚƵƌŝƚǇŽĨƚŚĞƉůĂŶƚƐ͘dŚĞƚƌŝĂůǁĂƐ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶDĂƌĐŚϮϬϬϵ͕ ƐŽĚƵƌŝŶŐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮ ƚŚĞǇǁĞƌĞϮ ĂŶĚϯ ǇĞĂƌƐŽůĚ͘ /ƚǁĂƐ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƐŽŵĞŝŵŵĂƚƵƌŝƚǇĞĨĨĞĐƚƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇŚĂǀĞ
ĐĂƵƐĞĚ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ D/Ͳϭϭ ŐƌŽǁƚŚ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϭ ĂŶĚ ϮϬϭϮ͘ dƌĂŝŶŝŶŐ ŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ
ŝŵŵĂƚƵƌĞƉůĂŶƚƐĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƚŚĞŝƌŐƌŽǁƚŚǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞŵĂƚƵƌĞ;ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚͿŝƐůŝŬĞůǇƚŽ









'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶ DŝŶŝŵƵŵǀĂůƵĞ Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ Ϯ͘ϱϰ ϭ͘ϴϵ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϵϮ Ϯ͘ϭϱ ϯ͘ϱϵ ϲ͘ϴϮ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϯ͘ϵϯ Ϯ͘Ϯϭ Ϭ͘Ϭϭ Ϯ͘ϭ ϯ͘ϵϮ ϲ͘Ϭϱ ϳ͘ϱϵ
'ŽůŝĂƚŚ ϯ͘Ϭϴ Ϯ͘ϭϱ Ϭ ϭ͘Ϯϭ Ϯ͘ϴϴ ϰ͘ϱ ϴ͘ϱϲ
^ĂĐͲϱ Ϯ͘ϭϵ ϭ͘ϲϵ Ϭ Ϭ͘ϴϲ ϭ͘ϵϭ ϯ͘ϭϰ ϳ͘ϭϲ
dĂďůĞϯ͘ϮĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞ>/ǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ;ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮͿ͘dŚĞƉĞƌĐĞŶƚŝůĞĐŽůƵŵŶƐĚĞŶŽƚĞƚŚĞ
ĨŝƌƐƚƋƵĂƌƚŝůĞ;ϮϱйͿ͕ƚŚĞƐĞĐŽŶĚƋƵĂƌƚŝůĞ;ŵĞĚŝĂŶ͕ϱϬйͿĂŶĚƚŚĞƚŚŝƌĚƋƵĂƌƚŝůĞ;ϳϱйͿ͘
'ĞŶŽƚǇƉĞ DĞĂŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶ DŝŶŝŵƵŵǀĂůƵĞ Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϰ͘ϱϰ Ϯ͘ϱ Ϭ͘Ϭϯ Ϯ͘ϲϴ ϰ͘ϵϱ ϲ͘Ϯϱ ϭϭ͘ϰϯ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϰ͘ϳϲ ϯ͘ϱϯ Ϭ ϭ͘ϳϭ ϰ͘ϱϲ ϳ͘Ϯϯ ϭϯ͘ϯϱ
'ŽůŝĂƚŚ ϰ͘ϱϮ ϯ͘ϳϴ Ϭ͘Ϭϭ ϭ͘ϭϳ ϯ͘ϴ ϳ͘Ϯϲ ϭϯ͘ϲϳ





ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƌĞĚ ƉŽŝŶƚƐ ĂƌĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŵĂĚĞ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƌĞĂů






 ZϮ ZD^ ZϮ ZD^
WD Ϭ͘ϲϬϬ ϭ͘ϰϭ Ϭ͘ϭϳϮ ϯ͘ϰϮ































ϮϬϭϭ ĂŶĚ ϮϬϭϮ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘tŚŝůĞ ƚŚĞ Ŭ ǀĂůƵĞƐǁĞƌĞ ĐůŽƐĞ͕ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇWů͘dŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚƌĞĂůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶǀĂůƵĞƐ
ĨŽƌϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϮĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϳĂŶĚ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϴƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
WDϮϬϭϭ Ϭ͘ϲϱϯϵ Ϭ͘ϱϱϯϯ Ϭ͘ϲϱϯϵ ϭ͘ϭϮϵ
WDϮϬϭϮĂŶĚůĂƚĞƌ Ϭ͘ϲϱϯϵ Ϭ͘ϱϱϯϯ Ϭ͘ϲϱϯϵ Ϭ͘ϱϱϯϯ




























ƚŚĞƉůĂŶƚǁĂƐĂůƌĞĂĚǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽďĞ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŶŐŵŽƌĞƚŚĂŶϵϬйŽĨ ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ; ൌ ͳ െ
ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶƐĞĐƚŝŽŶϯ͘Ϯ͘ϮͿ͘dŚƵƐ͕ ƚŚĞďŝŐŐĞƐƚĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ĞĂƌůǇ ƐĞĂƐŽŶ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ >/ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ƐŵĂůů ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƋƵŝĐŬůǇ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĂďŽǀĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ >/ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕ ĂŶǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ >/ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŚĂĚ ŵŝŶŝŵĂů ĞĨĨĞĐƚƐ ŽǀĞƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨůŝŐŚƚWů;ĂƐŝƚŝƐĚŝƌĞĐƚůǇĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͿ͕ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ
WZĂŶĚǇŝĞůĚ͘





















 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
ܴଶ Ϭ͘ϵϲϲ Ϭ͘ϵϳϲ Ϭ͘ϵϳϱ Ϭ͘ϳϳϰ
ZD^ Ϭ͘ϭϭϬ Ϭ͘ϬϴϬ Ϭ͘Ϭϴϰ Ϭ͘ϭϯϰ






Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ Ϭ͘ϯϱ Ϭ͘ϯϯ Ϭ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ͘ϱϵ ϭ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϯϰ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϯϳ ϭ
'ŽůŝĂƚŚ Ϭ͘ϯϳ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϭ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ͘ϱϳ ϭ






Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ Ϭ͘ϭϱ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ Ϭ Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϭ ϭ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϯϯ ϭ
'ŽůŝĂƚŚ Ϭ͘Ϯϭ Ϭ͘ϯϭ Ϭ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϯϭ ϭ





dŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƉĂƌƚ ;ܶݎܽ݊ݏ݉݅ݏݏ݅݋݊ ൌ ݁ି௞כ௅஺ூͿ ŽĨ ƚŚĞ












 ZϮ ZD^ ZϮ ZD^
WD Ϭ͘ϲϭϮ Ϭ͘ϭϴϰ Ϭ͘Ϯϯϭ Ϭ͘ϮϯϮ





dŚĞ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ Wů ŚĂĚ ŵŝŶŝŵĂů ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ









dŚĞZh ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ Ăůů ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕ ĨŽƵŶĚďǇWWD͕ǁĞƌĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽŶĞƐWDƵƐĞĚ
;dĂďůĞϯ͘ϭϬͿ͘dŚĞĚŝƐƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐǁĞƌĞĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ
WZǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐ͘ŶŽƚŚĞƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐĂƵƐĞǁĂƐƚŚĂƚWDƵƐĞĚĚĂƚĂĨƌŽŵ




&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯϯ͕ ƚŚĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐ ĨƌŽŵƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϯ͘Ϯϰ͕ĂŶĚ ƚŚĞଶĂŶĚZD^ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞϬ͘ϵϲϱĂŶĚϭϱϬ͘Ϭϵ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐĞŶŽƚǇƉĞĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚZD^ǁĞƌĞƚŚĞƐĂŵĞ
ĂƐ ƚŚŽƐĞ ĨŽƌ WZ ;dĂďůĞ ϯ͘ϭϰͿ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ƚŽ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ǇŝĞůĚ
ĚĞƉĞŶĚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇŽŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZ͕ƐŽĂŶǇĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĨŽƌWZ
ǁŽƵůĚďĞĂĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĨŽƌǇŝĞůĚ͘






 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
WD Ϯ͘ϰ ϭ͘ϲϲ ϭ͘ϲϲ ϭ͘ϲϲ






Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϱϰϭ ϰϮϭ ϭϳ ϵϳ ϱϰϮ ϵϬϲ ϭϯϬϬ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϭϲϴ ϭϬϬϱ ϯ ϮϳϮ ϴϯϮ ϮϭϮϲ ϯϮϱϰ
'ŽůŝĂƚŚ ϴϵϰ ϴϯϱ ϲ ϭϭϴ ϵϯϲ ϭϰϰϮ Ϯϲϯϯ






Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϭϳϬϳ ϳϱϵ ϱϱϭ ϵϯϭ ϭϲϴϴ ϮϮϲϬ ϯϮϬϵ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϳϱϰ ϭϮϭϭ ϰϴϰ ϳϵϰ ϭϰϲϮ Ϯϭϳϵ ϱϳϱϵ
'ŽůŝĂƚŚ ϭϱϰϮ ϵϯϴ Ϯϱϴ ϳϵϲ ϭϯϳϮ Ϯϭϴϵ ϯϴϴϭ






dŚĞŽǀĞƌĂůů ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶܴଶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĂƐϬ͘ϵϳϵĂŶĚ ƚŚĞZD^ǁĂƐ
ϳϮ͘ϲϲ͘dĂďůĞϯ͘ϭϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůܴଶ ĂŶĚZD^ ĨŽƌĞĂĐŚŐĞŶŽƚǇƉĞ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ
ŵŽĚĞůƐ͛ ƐŝŵƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞƐǁĂƐĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ƐŝŐŵŽŝĚďǇWWDǁŚĞŶƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ>/͘^ĞŐŵĞŶƚĞĚĂŶĚ
ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;ƵƐĞĚ ďǇ WDͿ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ Ă ĨĂƐƚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ >/ ĞĂƌůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĂƐŽŶ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƐŝŐŵŽŝĚ͘dŚŝƐůĞĂĚƚŽWDƐŝŵƵůĂƚŝŶŐŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞƐĞĂƌůŝĞƌŝŶƚŚĞƐĞĂƐŽŶĨŽƌĐƵŵƵůĂƚŝǀĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZƚŚĂŶ
WWD͘
 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
ܴଶ Ϭ͘ϵϵϱ Ϭ͘ϵϵϳ Ϭ͘ϵϵϲ Ϭ͘ϵϰϱ











 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ 'ŽůŝĂƚŚ ^ĂĐͲϱ D/Ͳϭϭ
ܴଶ Ϭ͘ϵϵϱ Ϭ͘ϵϵϳ Ϭ͘ϵϵϲ Ϭ͘ϵϰϱ









 ZϮ ZD^ ZϮ ZD^
WD Ϭ͘ϯϮϵ ϲϵϮ Ϭ͘Ϯϱϲ ϭϯϰϬ







ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ǇŝĞůĚ ĂŶĚ WZ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ Zh ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ ĨŽƌ ĂŶǇ
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐŝŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚWZĚĂƚĂ͕ĞŶƐƵƌŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƚǁŽŵŽĚĞůƐƉƌŽĚƵĐĞĚƐŝŵŝůĂƌǇŝĞůĚ













ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ ƚŽ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞWDĂƐ ĐůŽƐĞůǇ ĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞD/^E&KZ
ĂƉƉƌŽĂĐŚǁŽƵůĚŚĂǀĞƌĞƋƵŝƌĞĚŵŽƌĞĚĂƚĂĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞŵŽĚĞůĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ŝƚǁĂƐĚĞĐŝĚĞĚ
ƚŽƵƐĞƚŚĞƐŝŐŵŽŝĚĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶƐƚĞĂĚ͘
dŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨ D/Ͳϭϭ ŐĞŶŽƚǇƉĞǁĞƌĞ ƚŚĞƉŽŝŶƚǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐĚŝƐĂŐƌĞĞĚ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĨŽƌůŝŐŚƚŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭϵͿ͕WZ;&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮϮͿĂŶĚĚƌǇŵĂƚƚĞƌǇŝĞůĚ
;&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϮϰͿ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽǁƚŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞ ĞǆŚŝďŝƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽͲǇĞĂƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ĚĂƚĂƐĞƚŵĂĚĞŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƌĞƉƌŽĚƵĐĞWDƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘tŚŝůĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬƉĂƌĂŵĞƚĞƌĐŽƵůĚ
ŚĂǀĞďĞĞŶĨŝƚƚĞĚƚŽĞĂĐŚǇĞĂƌ͕ƚŚĞƐƵďũĞĐƚŝǀĞĚĞĐŝƐŝŽŶƚŽƚƌĞĂƚƚŚĞƚǁŽǇĞĂƌƐƐĞƉĂƌĂƚĞůǇǁŽƵůĚ
ŚĂǀĞďĞĞŶ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ ŝŶ ƚŚĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ /ĨĞĂĐŚǇĞĂƌǁĂƐ ƚƌĞĂƚĞĚ
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇďǇĚĞĨĂƵůƚ͕ĂĚĞĐŝƐŝŽŶŚĂĚƚŽďĞŵĂĚĞǁŚŝĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƚŽƵƐĞǁŚĞŶƐŝŵƵůĂƚŝŶŐĂŶ









ĨƵƌƚŚĞƌ͕ ŝĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŐƌĞĂƚůǇ ŚŽǁ








ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂƐĞƚ͘ dŚĞ ůĂĐŬŽĨ
ĚƌŽƵŐŚƚŵŽĚĞůůŝŶŐ ŝŶ WD ĂŶĚ WWD ĐŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐĂƵƐĞ ŽĨ ůŽƐƐ ŽĨ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘
/ŶĐůƵĚŝŶŐƐŽŵĞĚĂƚĂĨƌŽŵůĂƚĞƌǇĞĂƌƐŝŶƚŽƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌWWDĐŽƵůĚŚĂǀĞŝŵƉƌŽǀĞĚ
ŝƚƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞ ŝŶǁŽƌŬƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ůĂƚĞƌ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕
ǁŚĞƌĞŝƚƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞǁĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĂƚŽĨŽƚŚĞƌŵŽĚĞůƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚǁĂƐŶŽƚ





ŽĨ WD͘ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ǁĂƐ ŶŽƚ ŶĞĞĚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ
WWDĐŽƵůĚǁŽƌŬŽŶŐĞŶŽƚǇƉĞĚĂƚĂĨƌŽŵĂůůƉůŽƚƐ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨĨŝƚƚŝŶŐƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐƚŽ
ƚŚĞŶŽŝƐŝĞƌĚĂƚĂ ĨƌŽŵĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉůŽƚ͘ ^ƵďũĞĐƚŝǀĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ƌĞŵŽǀŝŶŐƉůĂƚĞĂƵ>/
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿĐŽƵůĚŶŽƚďĞĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͕ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞĚĐŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ͕ ƚŽ ĂůůŽǁ ŝƚ ƚŽ ďĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ ƵƐŝŶŐ ƌĞĚƵĐĞĚ






ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ Žƌ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĐŽƵůĚ ďĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ŶĞǁ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͘ dŚĞ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞƚŝŵĞŝƚǁŽƵůĚƚĂŬĞƚŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞƚŚĞŵŽĚĞů͕ĨƌŽŵĂƚůĞĂƐƚƐĞǀĞƌĂů





ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǇŝĞůĚ͘ dǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚ͗ ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ǇŝĞůĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ Ăůů ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĂŶĚ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆ ŵŽĚĞůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů
ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐƵďŵŽĚĞůƐ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĨƌŽŵŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů
ĚĂƚĂ͕ĂŶĚĂĨŝŶĂůƐƵďŵŽĚĞůƚŽƉƌĞĚŝĐƚǇŝĞůĚ͘dŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĂĐŽŵƉůĞǆŵŽĚĞů͕ǁŚŝĐŚ
ŵĞĂŶƚ ƚŚĞ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƐƵďŵŽĚĞůƐ ĂŶĚĚĂƚĂ ĨůŽǁ ĨƌŽŵŽŶĞ ƚŽ ƚŚĞŽƚŚĞƌǁĂƐ
ĂŶŽƚŚĞƌ ƉƌŽďůĞŵ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘ dǁŽ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ʹ Ă ŶĂŢǀĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĂŶĚĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽƉƚŝŵŝƐĞĚǁŝƚŚŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ;'Ϳ͘ůůŵŽĚĞůƐǁĞƌĞ
ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚWWD͛Ɛ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ dŚĞ
ŵŽƐƚĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϱ͘&ƌŽŵƚŚĞ
ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůƐƚŚĞƐĞǁĞƌĞƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͕'DĂŶĚŬͲEE͕ĂŶĚƚŚĞǇŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ








^ƵĚĚƵƚŚ͕ ϭϵϵϴͿ͘ KƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ƵƐŝŶŐ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ŵĞƚŚŽĚ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ ďǇ ĂĚĚŝŶŐŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ͕ ĐƌŽƉŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;ŶŝƚƌŽŐĞŶ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͿ;>ŝƵ͕'ŽĞƌŝŶŐĂŶĚdŝĂŶ͕ϮϬϬϭͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐŵŽƌĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚƐŽŝůĐŚĞŵŝĐĂů
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ;DŝĂŽ͕DƵůůĂĂŶĚZŽďĞƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐĐŽƌŶǇŝĞůĚĂŶĚŐƌĂŝŶƋƵĂůŝƚǇ͘
dŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ EE ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ǇŝĞůĚ ĨŽƌ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐƌŽƉƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐŽƚƚŽŶ͕ ǁŚĞĂƚ͕
ƐƵŐĂƌĐĂŶĞ͕ ƌŝĐĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ƵƐŝŶŐ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƐŽŝů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶĂůĂƚĞƌƐƚƵĚǇ;ĂŚŝŬĂƌĂŶĚZŽĚĞ͕ϮϬϭϰͿ͘
KƚŚĞƌŵŽĚĞůƐŚĂǀĞĂůƐŽďĞĞŶĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞϰ͘ϱĚĞĐŝƐŝŽŶƚƌĞĞ





ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;^sZͿ͕ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ;ŬͲEEͿ͕ ĂŶĚ EE ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ǇŝĞůĚƐ ĨƌŽŵ
ŵƵůƚŝƉůĞĐƌŽƉƐƵƐŝŶŐŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͕ƉůĂŶƚŝŶŐĂƌĞĂ͕ĂŶĚĂŵŽƵŶƚŽĨĂƉƉůŝĞĚǁĂƚĞƌ
ĨŽƌ ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ ;'ŽŶǌĂůĞǌͲ^ĂŶĐŚĞǌ͕ &ƌĂƵƐƚŽͲ^ŽůŝƐ ĂŶĚ KũĞĚĂͲƵƐƚĂŵĂŶƚĞ͕ ϮϬϭϰͿ͘ /ƚ






















ŝŶ ĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐ͘'ƐĂƌĞĂŚĞƵƌŝƐƚŝĐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĨŽƌŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ;KŚĞƚĂů͕͘ϭϵϵϵͿ
ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ͘ dŚŝƐŵĞƚŚŽĚ ǁŽƌŬƐ ďǇ ͞ĞǀŽůǀŝŶŐ͟ Ă
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽĂƉƌŽďůĞŵƚŚƌŽƵŐŚĂƉƌŽĐĞƐƐƚŚĂƚŵŝŵŝĐƐŶĂƚƵƌĂů
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ;DŝƚĐŚĞůů͕ ϭϵϵϲͿ͘ ĂĐŚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ Ă ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ͕ ǁŚŝĐŚ
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϭϳ
ĐŽƵůĚ ďĞ Ă ƐƚƌŝŶŐŽĨ ŽŶĞƐ ĂŶĚ ǌĞƌŽƐ ;͞ďŝƚƐ͟ͿĂŶĚĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞ ĞǆĂĐƚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŽĂĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞĨŽƌŵŝƐƉƌŽďůĞŵĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ĂĐŚ
ƐŽůƵƚŝŽŶŚĂƐĂŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĨŝƚŶĞƐƐǀĂůƵĞƚŽ ŝƚ͕ǁŚŝĐŚĚĞƐĐƌŝďĞƐŚŽǁĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ŝƚŝƐ͘
^ĞǀĞƌĂů ĞǀŽůƵƚŝŽŶͲŝŶƐƉŝƌĞĚ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͗
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ͕ ĂŶĚ ŵƵƚĂƚŝŽŶ͘ ^ĞůĞĐƚŝŽŶ ĐŚŽŽƐĞƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌĨŝƚŶĞƐƐǀĂůƵĞƐ͘ƌŽƐƐŽǀĞƌĐŽŵďŝŶĞƐƚǁŽƐŽůƵƚŝŽŶƐƵƐŝŶŐĂ
ƉƌŽĐĞƐƐƚŚĂƚĞŵƵůĂƚĞƐĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂůĐƌŽƐƐŽǀĞƌŝŶŶĂƚƵƌĞ͘DƵƚĂƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞƐƚŚĞǀĂůƵĞ























ĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ƚŝŵĞŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŝŶŵŽĚĞů
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ϭϭϴ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞǁĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƌĞŵŽǀŝŶŐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ĂŶĚ ƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĞƌƌŽƌ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ






Zϲϭ ƚƌŝĂů͘ dŚŝƐǁĂƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ ƚŚĂƚǁĂƐƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĨŽƌ




























































































WD 9Ύ 8 8 8 9Ύ 9 8 9 9Ύ 8 9 8 9 9 9Ύ
WWD 9Ύ 8 8 8 8 9 8 9 9Ύ 8 9 8 9 9 9Ύ
DĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐ
















ƐŝŶŐůĞ ĚĂƚĞǁŚĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŚĞŶŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ͘ dŚĞ ǀĂůƵĞ ĨŽƌ
ĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĂƚƚŚĞƚŝŵĞʹ'ĞŶŽƚǇƉĞ͕ƌŽǁ͕ĂŶĚ
ĐŽůƵŵŶŶĞǀĞƌĐŚĂŶŐĞĚ͖ĚĂǇŽĨǇĞĂƌĂŶĚǇĞĂƌƌĞĨůĞĐƚĞĚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĚĂƚĞ͖dWZ͕ƌĂŝŶĨĂůů





ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ ƚŚĞǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͗ ͞ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůƐ͟ ĂŶĚ
͞ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͘͟dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶƐŝŵƉůĞŵŽĚĞůƐǁĂƐƚŽƵƐĞĂƐŝŶŐůĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŽ ƚƌĂŝŶ ĂŵŽĚĞů ƚŚĂƚƉƌĞĚŝĐƚĞĚǇŝĞůĚĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵĂůů ĂǀĂŝůĂďůĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚƐĞǀĞƌĂůŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐƐƵďŵŽĚĞůƐƚŚĂƚ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂƌŝŽƵƐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐĂƐŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐƚĞƉƐďĞĨŽƌĞƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐǇŝĞůĚ͘
dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĚŝĐƚĂƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ








ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĚĞƉĞŶĚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ ǁŝƚŚ ŽĨĨͲƚŚĞͲƐŚĞůĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ














ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ďŝŽŵĂƐƐ ǇŝĞůĚ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ ǇĞĂƌƐ͘ dŽ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ





















ŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ǇŝĞůĚ ƵƐŝŶŐ ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ KŶĐĞ ƚƌĂŝŶĞĚ͕ ƚŚĞǇ ĨŽůůŽǁĞĚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŽŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϰ͘ &ŽƌĞĂĐŚĚĂƚĂ ƌĞĐŽƌĚ͕
ƚŚĞǇƵƐĞĚĂůůĂǀĂŝůĂďůĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘
 ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƚƌĂŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŽ









ϮϬϭϲͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵĂ ǀĂƌŝĞƚǇŽĨZ ůŝďƌĂƌŝĞƐ ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕
ϮϬϭϳͿ͕ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͘
















ůŵ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ ůŵ ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕
ϮϬϭϳͿ
EE ŶŶĞƚ ƐŝǌĞ͕ĚĞĐĂǇ ŶŶĞƚ ;sĞŶĂďůĞƐĂŶĚ
ZŝƉůĞǇ͕ϮϬϬϮͿ













Z& ƌĨ ŵƚƌǇ ƌĂŶĚŽŵ&ŽƌĞƐƚ ;>ŝĂǁĂŶĚ
tŝĞŶĞƌ͕ϮϬϬϮͿ
dĂďůĞ ϰ͘Ϯ ĂƌĞƚŵĞƚŚŽĚ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚŵŽĚĞů͘ dŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ






















ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐĞƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ
ǁŝƚŚŚĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚŐĂǀĞƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĨŽƌĞĂĐŚƐĞƚŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌ




ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ͘ dŚĞ ƵƐĞƌ ĐŽƵůĚ
ĐŚŽŽƐĞďĞƚǁĞĞŶǀĞƌƐŝŽŶƐƵƐŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚƵƐĞĚĨŽƌĞĂĐŚ
ŵŽĚĞůŝƐůŝƐƚĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘ϮĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘dŚĞŝŶƚĞƌĐĞƉƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ĨŽƌ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁĂƐĂ ůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞĚĞŶŽƚŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ŵŽĚĞůǁŽƵůĚ Ĩŝƚ ĂŶ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ ƚĞƌŵ Žƌ ŶŽƚ͘ dŚĞ ͞ŶŶĞƚ͟ ĨŝƚƚĞĚ Ă ƐŝŶŐůĞͲŚŝĚĚĞŶͲůĂǇĞƌ
ŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƚŽƚŚĞĚĂƚĂ͘dŚĞƐŝǌĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŶĞƵƌŽŶƐŝŶ
ƚŚĞŚŝĚĚĞŶůĂǇĞƌ͘dŚĞĚĞĐĂǇǁĂƐƚŚĞǁĞŝŐŚƚĚĞĐĂǇɉ͕ǁŚŝĐŚĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞ






ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ Ăƚ ĞĂĐŚ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞǁŚŽůĞĚĂƚĂƐĞƚ ;&ƌŝĞĚŵĂŶ͕ϮϬϬϮͿ͘dŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĞĞƐ;ĂŶĚŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐͿǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞŶ͘ƚƌĞĞƐƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕




&Žƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ĚĞƉƚŚсϭ ; ൌ ʹͿ ƚŚĞ ĨŝƚƚĞĚ ŵŽĚĞů ǁĂƐ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝǀĞ ŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ŶŽ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŶĚďǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞĚĞƉƚŚ͕ŵŽƌĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞ
ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ;,ĂƐƚŝĞ͕ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ ĂŶĚ &ƌŝĞĚŵĂŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ
ƐŚƌŝŶŬĂŐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐĂƌĞŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƚĞƌŵƚŚĂƚƐĐĂůĞĚƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĞĂĐŚ
ƚƌĞĞƚŽƚŚĞĨŝŶĂůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶďǇĂĨĂĐƚŽƌŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘dŚŝƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ƚŚĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƌĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ Ŷ͘ŵŝŶŽďƐŝŶŶŽĚĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ
ŶƵŵďĞƌŽĨŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŝŶĞĂĐŚƚĞƌŵŝŶĂůŶŽĚĞ͘dŚŝƐĂĐƚĞĚĂƐĂƐƚŽƉƉŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶĨŽƌ
ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚŽĨ Ă ƚƌĞĞ͕ǁŚĞŶďƌĂŶĐŚŝŶŐŽŶĂŶŽĚĞǁŽƵůĚŚĂǀĞ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŶĞǁ
ƚĞƌŵŝŶĂůŶŽĚĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐůĞƐƐƚŚĂŶƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞ ͞ŬŬŶŶ͟ ŵĞƚŚŽĚ ĨŝƚƚĞĚ Ă ǁĞŝŐŚƚĞĚ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ŵŽĚĞů͕ ǁŚĞƌĞ ŽŶ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚĂǁĞŝŐŚƚ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶŝƚƐĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƋƵĞƌǇ ƉŽŝŶƚ͕ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƌ ǁĞŝŐŚƚƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĐůŽƐĞƌ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŬŵĂǆ
ƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŐŽǀĞƌŶĞĚƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵŶƵŵďĞƌŽĨŶĞŝŐŚďŽƵƌƐƵƐĞĚĨŽƌŵĂŬŝŶŐƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘ &Žƌ Ă ŐŝǀĞŶ ƋƵĞƌǇ ƉŽŝŶƚ ƚŚĞŵŽĚĞů ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚĞDŝŶŬŽǁƐŬŝ ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ŝƚ ĂŶĚ ĞĂĐŚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǁĂƐ ƚŚĞ DŝŶŬŽǁƐŬŝ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;Ϳ͘/ƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞƚǇƉĞŽĨĚŝƐƚĂŶĐĞŵĞĂƐƵƌĞƵƐĞĚ͕ǁŝƚŚ ൌ ͳĚĞĨŝŶŝŶŐ
DĂŶŚĂƚƚĂŶĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ൌ ʹƐƉĞĐŝĨŝĞĚƵĐůŝĚŝĂŶĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ĞƚĐ͘;ŚĂŶŐ͕ϮϬϭϮͿ͘ŬĞƌŶĞů
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƚŚĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶ ŝƚƐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ
ĨƌŽŵƚŚĞƋƵĞƌǇƉŽŝŶƚ͘dŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨŬĞƌŶĞůĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞŬĞƌŶĞů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘
dŚĞ ͞ƌĨ͟ ŵĞƚŚŽĚ ƚƌĂŝŶĞĚ Ă ƌĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚƐ ŵŽĚĞů ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
͞ƌĂŶĚŽŵ&ŽƌĞƐƚ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚĞŽŶůǇƚƵŶŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨŽƌŝƚǁĂƐŵƚƌǇ͘tŚĞŶŐƌŽǁŝŶŐ
ĞĂĐŚƌĂŶĚŽŵͲĨŽƌĞƐƚƚƌĞĞ͕ƚŚĞƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐĂůŐŽƌŝƚŚŵƌĂŶĚŽŵůǇĐŚŽŽƐĞĂƐƵďƐĞƚ
ŽĨ Ăůů ǀĂƌŝĂďůĞƐŽŶĞĂĐŚ ƐƉůŝƚ͕ ĂŶĚƉŝĐŬĞĚ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ƚŽ ƐƉůŝƚ ŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ƐƵďƐĞƚ
















ŶŽƚ ĨĞĂƐŝďůĞ͘ ĂĐŚ ƌĂŶĚŽŵ ƐĂŵƉůĞ ǁĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ Ă ƐŝŶŐůĞŵŽĚĞů͘ dŚĞ
ŽƵƚƉƵƚŽĨƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐĂďĂŐŽĨŵŽĚĞůƐŽĨƐŝǌĞ͘
dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨƚŚĞďĂŐŐĞĚǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐĂůƐŽĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϰ͘ Ɛ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐ͕ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂůǁĂǇƐŵĂĚĞŽŶƚĞƐƚĚĂƚĂǁŚŝĐŚǁĂƐŬĞƉƚƐĞƉĂƌĂƚĞĨƌŽŵ










dŚĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ Zϲϭ ǁĂƐ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ŐƌŽƵƉƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ƚŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞŵĂĚĞ͘tŚĞŶƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ƚŚĞŵŽĚĞůƐĐŽƵůĚŽŶůǇĂĐĐĞƉƚŝŶƐƚĂŶĐĞƐ
ǁŚĞƌĞ Ăůů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ƐŽ Ăůů ƌĞĐŽƌĚƐ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐĂƚŝƐĨǇ ƚŚĂƚ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚ͘dŚŝƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚǇĞĂƌƐϮϬϭϮĂŶĚϮϬϭϰǁĞƌĞŶŽƚƵƐĞĚǁŝƚŚ

















ϰ͘ϳ͘dŚĞƐĂŵĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐƌĞƉĞĂƚĞĚĨŽƌ ൌ ሼʹǡ ͵ሽ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵĂůů
ĨŽůĚƐǁĞƌĞƉŽŽůĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌĂŶĚZD^ĂŶĚଶǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘
&ŽƌWWD͕ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͕ĞǆĐĞƉƚ ƚŚĂƚŶŽ ƌĞĐŽƌĚƐ
ǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚŝƐǁĂƐďĞĐĂƵƐĞŝƚĐŽƵůĚƵƐĞŝŶƐƚĂŶĐĞƐǁŝƚŚ
ŵŝƐƐŝŶŐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŝƚƐǀĂƌŝŽƵƐŵŽĚƵůĞƐ͘dĞƐƚŝŶŐ;ǇŝĞůĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶͿǁĂƐ









୧ ൌ ට൫୧ െ ሺ୧ሻ൯
ଶ
sƉĂƌƚ ϮϬϭϭ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ

























ĚĂƚĂĂƐǁĞůů ƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŵĂĚĞ ƚŚĞŵ ůĞƐƐĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
ǁŚĞƌĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂŝƐŶŽƚĂǀĂŝůĂďůĞ͕ůŝŬĞƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝŶĨƵƚƵƌĞƐĞĂƐŽŶƐ͕
Žƌ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐůŝŵĂƚĞ͘ dŽ ĐŽƌƌĞĐƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ͕
ĂŶŽƚŚĞƌƚǇƉĞŽĨŵŽĚĞůƐĐĂůůĞĚĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘
ŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐǁĞƌĞŵŽĚĞůƐŵĂĚĞƵƉŽĨ ƐĞǀĞƌĂůŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐƐƵďŵŽĚĞůƐ͕
ĞĂĐŚ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞ ;ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƐƵďŵŽĚĞůƐͿ͕
ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ Ă ĨŝŶĂů ƐƵďŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ǇŝĞůĚ ;ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ ƐƵďŵŽĚĞůͿ͘ KŶĐĞ










dƌĂŝŶŝŶŐ Ă ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůŵĞĂŶƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐĞĂĐŚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƐƵďŵŽĚĞů ŝŶ ƚƵƌŶ ƚŽ
ƉƌĞĚŝĐƚ ŝƚƐ ƚĂƌŐĞƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƌĞĂů ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů͕ ŵĞƚĂĚĂƚĂ ĂŶĚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂƚŽƚŚĞŵŽĚĞůƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ĨƚĞƌǁĂƌĚƐƚŚĞƐĂŵĞĂƉƉƌŽĂĐŚǁĂƐ




ĂŶĚŵĞƚĂĚĂƚĂ ĂƐ ŝŶƉƵƚ͕ ũƵƐƚ ůŝŬĞŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐ ŵŽĚĞůƐ ůŝŬĞD/^EDK ĂŶĚ WD͘
tŚŝůĞƚŚĞĞǆĂĐƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐŝŶƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇǀĂƌŝĞĚ͕ŝƚĨŽůůŽǁĞĚƚŚĞƐĂŵĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗ĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞ͕ĂĨƚĞƌďĞŝŶŐƉƌŽǀŝĚĞĚǁŝƚŚ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞƚĂĚĂƚĂ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ĂƐ
ŝŶƉƵƚ͘dŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ƚƌĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐŽŶĞŽĨƚŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐůŝƐƚĞĚƵŶĚĞƌƐĞĐƚŝŽŶϰ͘Ϯ͘ϯ;ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕EE͕ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͕ĞƚĐ͘ͿƚŽ









ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚWWDǁŚŝĐŚǁĂƐ ĂůƐŽ ƚƌĂŝŶĞĚĂŶĚ ƚĞƐƚĞĚŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞĚĂƚĂ͘ dŚĞ
ƚĞƐƚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐƵďƐĞĐƚŝŽŶƐ͘
dŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽůůŽǁŝŶŐĂŶĂŢǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ǁŚŝĐŚĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚŶŽ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕ ƐŽ ŶŽ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞ











ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƐƵďŵŽĚĞů ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ
ŵĞƚĂĚĂƚĂǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƚĂƌŐĞƚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞŽĨƚŚĂƚƐƵďŵŽĚĞů͘dŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ ĨŽƌ ƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ƐƵďŵŽĚĞůǁĂƐ Ăůů ĂǀĂŝůĂďůĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ͕
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞƚĂĚĂƚĂͿ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ ĚĂƚĂ͘ dŚŝƐ ĚĂƚĂ ǁĂƐ
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ ƌĞĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘ WƌĞĚŝĐƚĞĚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ŶŽƚ ƵƐĞĚ ĨŽƌ
ƚƌĂŝŶŝŶŐŽƚŚĞƌƐƵďŵŽĚĞůƐ͘












ƚŽƵƐĞ ƚŚĞ ͞ƚƌĂŝŶ͟ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĨƌŽŵƚŚĞ͞ĐĂƌĞƚ͟ƉĂĐŬĂŐĞ ƚŽ ƚƌĂŝŶĞĂĐŚ ƐƵďŵŽĚĞů͘dŚĞ
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ƚŝŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐ ůŽŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ







ĂŶĚ ^sD͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
;ŚĂƉĞůůĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϮ͖ >ĞƵŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ŝĨ ĂŶǇ ĚĞĨĂƵůƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞƵƐĞĚĚƵƌŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘











ƵƐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ŝƚ ǁĂƐ ƐĞƚ ĂƐŝĚĞ ĨŽƌ ƚĞƐƚŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ hƐŝŶŐ ƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕ ZD^ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ
ƐƵďŵŽĚĞů ĂŐĂŝŶƐƚ ĞĂĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ dŚĞ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ƐƵďŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ ŐƌŽƵƉĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƚŚĞǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂŶĚƚŚĞŽŶĞƐǁŝƚŚƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚZD^ĨƌŽŵĞĂĐŚŐƌŽƵƉǁĞƌĞ
ĐŚŽƐĞŶƚŽďĞƚŚĞƐƵďŵŽĚĞůƐĨŽƌƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞů͘ŶĞǆĂŵƉůĞŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚĨŽůĚŽĨĐƌŽƐƐͲ




ĂŶĚϮϬϭϰ͕ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ĨŽůĚƐĐŽƵůĚŽŶůǇďĞ ĨŽƌŵĞĚ ĨƌŽŵƚǁŽǇĞĂƌƐʹϮϬϭϭĂŶĚ
ϮϬϭϱ͘ 
sƉĂƌƚ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ




















ŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚǁĞƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƐĞĐƚŝŽŶ͘dŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞ'ŵŽĚĞůǁĂƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚƵƐŝŶŐŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ;'Ϳ͕
ƚŚĂƚ ĞǆƉůŽƌĞĚ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ƚŚĂƚ
ǁŽƌŬĞĚďĞƐƚĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͘ĂĐŚ'ŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶŚĂĚƚŽ
ďĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĂ'ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞĨŽƌŵĂƚ͕ǁŚŝĐŚĂůůŽǁĞĚƚŚĞ'ƚŽŵƵƚĂƚĞĂŶĚ
ĐƌŽƐƐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘  ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ǁĂƐ Ă ůŝƐƚ ŽĨ ǀĂůƵĞƐ ƚŚĂƚ ĚĞĨŝŶĞĚ ǁŚŝĐŚ ŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďŵŽĚĞů ;Ğ͘Ő͘ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƐĐŽƌĞ
ƐƵďŵŽĚĞůͿ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƐƵďŵŽĚĞůƐ͘ Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ
ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ dĂďůĞ ϰ͘ϱ͘ ĂĐŚ ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞ ǁĂƐ ŵĂĚĞ ŽĨ Ɛŝǆ ŐĞŶĞƐ͕
















ůŐŽƌŝƚŚŵ EE >D EE ^sD Z& 'D









ŵŽĚĞů ŝŶƉƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ʹ ƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƐĐŽƌĞ͘dŚĞ ƐĂŵĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƵďŵŽĚĞůƐĂƚ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƉŽƐŝƚŝŽŶ;ƐƚĞŵĐŽƵŶƚ;>DͿĂŶĚ>/;Z&ͿͿ͕ŵĂŬŝŶŐƚŚĞŝƌŝŶƉƵƚƚŚĞŵŽĚĞůŝŶƉƵƚ











ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵŶƚŝů ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŚĂƐ ĨŽƵŶĚ ĂŶ ŽƉƚŝŵƵŵ ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ŶŽƚďĞ
ŝŵƉƌŽǀĞĚĂŶǇŵŽƌĞ͘
' ĐŽƵůĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ďǇ ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ ƌĂŶĚŽŵ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďŵŽĚĞů ĂŶĚ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ ^ƵďŵŽĚĞů ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ĂŶĚ
ƉŽƐŝƚŝŽŶǀĂůƵĞƐǁĞƌĞŶƵŵďĞƌƐďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϱ͕ǁŚĞƌĞŶƵŵďĞƌƐϭͲϱĚĞŶŽƚĞĚ ƚŚĞ

































ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƐƵďŵŽĚĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĂŐĞ͕ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ


































































̴ ൌ ͳͲͲ͕ ൌ ͳǤͲͷʹʹͺ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨ ƚŚŝƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐĐŚŽƐĞŶƚŽ
ŵĂŬĞ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƐŽůƵƚŝŽŶ
௖ሺଵ଴଴ሻ ൌ ͳǤͲ͘dŚŝƐĞŶƐƵƌĞĚƚŚĂƚĞĂĐŚŽĨƚŚĞϭϬϬƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ








ďǇ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝƚƐ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞ͗
ܲሺ୬ሻ ൌ  ௖ܲሺ୬ሻ െ ௖ܲሺ୬ିଵሻ








ƚŚĞǁĂǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚĞĂƌůŝĞƌ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŐĞŶĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ ƐŽůƵƚŝŽŶǁĞƌĞ
ŵƵƚĂƚĞĚǁŝƚŚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞ
ŶĞǁůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ






dŚĞ ĨŝŶĂů ǁĂǇ ŽĨ ĨŝůůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŶĞǁ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ƌĂŶĚŽŵůǇ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ǁĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘
dŚĞ ƚŚƌĞĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŬĞĞƉͺƌĂƚĞ͕ ĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞ͕ŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞ͕ ĂŶĚ ŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂŵĞĂŶƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĚ ŬĞĞƉŝŶŐ ŐŽŽĚ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚƚƌǇŝŶŐƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞďĞƚƚĞƌŽŶĞƐďǇĐƌŽƐƐŝŶŐƚŚĞŵ͕ŽƌĞǆƉůŽƌŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞŐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƐƉĂĐĞ͕ ĂŶĚ ŚŽƉŝŶŐ ƚŽ ĚŝƐĐŽǀĞƌ ďĞƚƚĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǁĞƌĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ǁŚĞŶ ŶŽ ďĞƚƚĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ͕
ďĞĐĂƵƐĞŝƚǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵŵŝŐŚƚďĞƐƚƵĐŬŝŶĂ ůŽĐĂůŵŝŶŝŵƵŵʹĂ
ƐŽůƵƚŝŽŶǁŚŝĐŚǁĂƐƚŚĞďĞƐƚĂŵŽŶŐŝƚƐŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ďƵƚǁŚŝĐŚĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƉŽŽƌůǇ ƚŽ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŐůŽďĂů ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ /Ĩ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ϮϬ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞ͕ ŬĞĞƉͺƌĂƚĞ ĂŶĚ ĐƌŽƐƐͺƌĂƚĞ ǁĞƌĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ĂŶĚ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞĂŶĚŵƵƚĂƚŝŽŶͺƌĂƚĞǁĞƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌŵŽƌĞĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘












ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ /ƚǁĂƐ ƚŚĞŶĚĞĐŝĚĞĚƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƵůĚŶŽƚ ĨŝŶĚĂďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞďĞƐƚ
ƐŽůƵƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞůĂƐƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽďƵŝůĚƚŚĞĨŝŶĂů'ŵŽĚĞů͘dŚŝƐŵŽĚĞů
ǁĂƐ ƚƌĂŝŶĞĚŽŶ ƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ ǇĞĂƌƐϮϬϭϭʹϮϬϭϱĂŶĚǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ
ƵŶƐĞĞŶϮϬϭϲZϲϭĚĂƚĂ͘ZD^ĂŶĚଶǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĂŶĚ
ĂĐƚƵĂů ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ ǀĂůƵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ϮϬϭϲ͘ dŚŝƐ ĂůůŽǁĞĚ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŵŽĚĞůůŝŶŐĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐŽĨƚŚĞ'ŵŽĚĞů͕ƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůĂŶĚWWD͘
ϰ͘Ϯ͘ϱ ^ŽĨƚǁĂƌĞ






















ĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͘ dŚĞ ƚǁŽŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ƐŚŽǁ ƌĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚƐ ĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ





DŽƐƚŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĂƐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĂƐ WWD͕ǁŝƚŚ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ďĂŐŐĞĚ
ǀĞƌƐŝŽŶŽĨ^sD͕EEĂŶĚƚŚĞƚǁŽ>DŵŽĚĞůƐ͘tŚŝůĞƚŚĞďĞƐƚƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐƉƌĞƐĞŶƚĂ
ŐƌĞĂƚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ĞƌƌŽƌ ĨƌŽŵ WWD͕ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ŽŶůǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŽĚĞůƐ͘dŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ǁŚŝĐŚWWDĚŝĚŶŽƚƵƐĞĨŽƌ
ĚƌŝǀŝŶŐ ŝƚƐ ŵŽĚĞů͘ Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĨŽƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐǇŝĞůĚǁĂƐĂǁĞĂŬŶĞƐƐŽĨƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇǁĞƌĞ
ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂů ŝŶ Ă ƌĞĂů ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ǁŚĞƌĞ ǇŝĞůĚ ǁŽƵůĚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĨƌŽŵ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂŽŶůǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͕
ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŵŽƌĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƚŝŵĞƐĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞůƐ͘
ŶŽƚŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂďĞƚǁĞĞŶWWDĂŶĚƚŚĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐ ǁĂƐ ƚŚĂƚ WWD ĐŽƵůĚ ƵƐĞ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ͕ ǁŚĞƌĞ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞŵŝƐƐŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞĂƐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐŽŵŝƚƚĞĚƚŚĞŵĨƌŽŵ













Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϭϮϲϵ ϴϲϭ ϭϳ ϲϴϲ ϵϴϭ ϭϵϱϲ ϯϮϬϵ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϱϭϲ ϭϮϳϴ ϯ ϲϮϰ ϭϮϲϮ Ϯϭϵϴ ϱϳϵϴ
'ŽůŝĂƚŚ ϭϮϵϵ ϵϰϯ ϲ ϰϲϴ ϭϮϮϲ ϭϴϭϮ ϯϴϴϭ














ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌƐ ;ƌŽŽƚ ƐƋƵĂƌĞĚ ĞƌƌŽƌ ;Z^Ϳ ǀĂůƵĞͿ ŽĨ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚĂŶĚƚŚĞďĂŐŐĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨĞĂĐŚŵŽĚĞůǁĞƌĞĚƌĂǁŶ͘dŚĞƐŵĂůůĞƌƉǀĂůƵĞĨƌŽŵ
ƚŚĞƚǁŽŽŶĞͲƚĂŝůĞĚtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚƐŝƐƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϰ͘ϳ͘ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶ






ǁĞƌĞĂůƐŽ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚĚŝĚĂůŵŽƐƚĂƐǁĞůůĂƐ ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͘dŚĞďĂŐŐŝŶŐ







<EE ͻǤͺͷ ൈ ͳͲିଵହ
<EEďĂŐŐĞĚ ͶǤͶͺ ൈ ͳͲିଵସ
EE ͺǤͳͷ ൈ ͳͲିଵ଴
EEďĂŐŐĞĚ ʹǤͻʹ ൈ ͳͲିଵ଺
>D ͳǤͶͲ ൈ ͳͲିଵଽ
>DďĂŐŐĞĚ ͸ǤͲͶ ൈ ͳͲିଶ଴
^sD ͳǤͲͳ ൈ ͳͲିଵଵ
^sDďĂŐŐĞĚ ͵ǤͲʹ ൈ ͳͲିଵଶ
'D ͷǤʹ͸ ൈ ͳͲିଵଷ
'DďĂŐŐĞĚ ͹ǤͳͲ ൈ ͳͲିଵଶ
dĂďůĞϰ͘ϳWǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞ^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬƚĞƐƚ͕ǁŚŝĐŚƚĞƐƚĞĚŶŽƌŵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞZ^ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨŽƌ







dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĨŽƌĞĂĐŚƐƵďŵŽĚĞů;Ğ͘Ő͘ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚƐƵďŵŽĚĞů͕ƐƚĞŵĐŽƵŶƚƐƵďŵŽĚĞůͿ
ŝŶƚŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůĂƌĞƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭϳ;ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞ
ϰ͘ϲ ĨŽƌ ĚƌǇǁĞŝŐŚƚ ĂŶĚ ϰ͘ϵ ĨŽƌ Ăůů ŽƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐͿ͘ &Žƌ ĞĂĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞ ;Ğ͘Ő͘ ĐĂŶŽƉǇ
ŚĞŝŐŚƚͿ͕ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ƐƵďŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƐƚ ZD^ ǁĂƐ
ĐŚŽƐĞŶ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞ͛Ɛ ƐƵďŵŽĚĞů͘ &Žƌ ĐĂŶŽƉǇ ŚĞŝŐŚƚ͕
ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƐĐŽƌĞĂŶĚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ ƚŚŝƐǁĂƐ ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͘ >ŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;>DͿ
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŚĞŽƚŚĞƌĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƵďŵŽĚĞůƐĨŽƌĚƌǇǁĞŝŐŚƚĂŶĚƐƚĞŵĐŽƵŶƚĂŶĚŝƚ
ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ &Žƌ >/͕ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ
ƐƵďŵŽĚĞůǁĂƐ^sD͕ǁŝƚŚ ൎ ʹǤ͸ͳሺሻ͘/ƚǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚĐůŽƐĞůǇďǇ
ƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐǁŝƚŚ ൎ ʹǤ͹ͳሺሻ͘/ƚǁĂƐŶŽƚĞĚƚŚĂƚ^ sDƌĞƋƵŝƌĞĚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŵŽƌĞƚŝŵĞĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐƚŽĐŽŵƉůĞƚĞ͕ďĞĐĂƵƐĞ͞ĐĂƌĞƚ͟ǁĂƐƵƐĞĚƚŽƚƵŶĞ
ŝƚƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
DĞƚŚŽĚ ĂŐŐŝŶŐĞĨĨĞĐƚ ƉǀĂůƵĞ ƌƌŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͗
ܴܯܵܧ௦௧௔௡ௗ௔௥ௗ െ ܴܯܵܧ௕௔௚௚௘ௗ
<EE ZĞĚƵĐĞĚĞƌƌŽƌ Ϭ͘ϬϮ ϳ͘ϵϴϭ
EE /ŶĐƌĞĂƐĞĚĞƌƌŽƌ Ϭ͘Ϭϭ Ͳϭϱϳ͘ϬϮ
>D /ŶĐƌĞĂƐĞĚĞƌƌŽƌ ͻǤ͹ ൈ ͳͲି଺ ͲϮϵ͘ϵϯϭ
^sD /ŶĐƌĞĂƐĞĚĞƌƌŽƌ ͵Ǥͷ͹ ൈ ͳͲିହ Ͳϭϵϲ͘ϳϬϳ
'D ZĞĚƵĐĞĚĞƌƌŽƌ ʹǤ͵ͷ ൈ ͳͲିଵଶ ϱϳ͘ϲϬϱ



















ĨŽƌ Ăůů ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ǁŚĞƚŚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĂĐŚŝŶĞ
























































ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ D/Ͳϭϭ ϭϭϬ͘ϳϮ ϰϯ͘ϲϮ ϭϲ ϳϰ ϭϮϭ͘ϳϱ ϭϰϵ ϭϴϴ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϵϭ͘ϯ ϴϯ͘ϳϮ ϭϬ ϭϭϰ͘ϱ ϮϭϮ͘ϱ Ϯϲϯ ϯϮϭ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ 'ŽůŝĂƚŚ ϭϯϭ͘ϯ ϰϵ͘ϯϱ ϯ ϵϯ͘ϭϮ ϭϯϴ ϭϳϰ͘ϴϴ Ϯϲϱ
ĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ ^ĂĐͲϱ ϭϵϭ͘ϰϮ ϴϯ͘ϯϱ ϯ ϭϮϰ ϮϬϴ Ϯϲϰ ϯϲϬ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ D/Ͳϭϭ Ϭ͘ϴϵ ϭ͘ϯ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϱ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ 'ŽůŝĂƚŚ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϲϱ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϯ
&ůŽǁĞƌŝŶŐƐĐŽƌĞ ^ĂĐͲϱ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
>/ D/Ͳϭϭ ϯ͘ϱϰ Ϯ͘ϳϳ Ϭ ϭ͘Ϯϳ ϯ͘Ϭϳ ϱ͘ϰϰ ϭϲ͘ϵϭ
>/ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϰ͘ϯϴ ϯ͘ϳ Ϭ ϭ͘ϳϳ ϰ͘Ϭϭ ϲ͘ϭϭ Ϯϴ͘Ϯϵ
>/ 'ŽůŝĂƚŚ ϯ͘ϴϵ ϯ͘ϲ Ϭ ϭ͘Ϯ Ϯ͘ϴϳ ϱ͘ϳϭ ϭϴ͘ϯϴ
>/ ^ĂĐͲϱ Ϯ͘ϵϳ Ϯ͘ϭϲ Ϭ ϭ͘ϭϰ Ϯ͘ϳϮ ϰ͘ϰ ϭϭ͘ϭϳ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ D/Ͳϭϭ ϰϳ͘ϲϴ Ϯϰ͘ϳϵ ϴ Ϯϵ ϰϳ͘ϯϯ ϲϮ ϭϱϯ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ Ϯϭ͘ϲϮ ϭϬ͘Ϭϯ ϭ ϭϲ͘ϴϮ Ϯϭ Ϯϰ͘ϴϯ ϴϲ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ 'ŽůŝĂƚŚ ϯϭ͘ϳϲ ϭϳ͘ϯϭ ϭ Ϯϭ͘ϭϲ Ϯϳ ϯϱ͘ϲϲ ϭϬϱ
^ƚĞŵĐŽƵŶƚ ^ĂĐͲϱ ϭϰ͘ϰ ϲ͘ϵϴ ϭ ϴ͘ϳϮ ϭϮ͘ϰϮ ϮϬ ϯϵ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ D/Ͳϭϭ Ϭ͘ϭϴ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϵϯ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ 'ŝŐĂŶƚĞƵƐ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘Ϯϳ ϭ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ 'ŽůŝĂƚŚ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϯϰ Ϭ͘ϵϵ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ^ĂĐͲϱ Ϭ͘Ϯϴ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘ϯϵ Ϭ͘ϵϲ









ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽŶ ƚŚĞZϲϭĚĂƚĂ͕ ǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϱ͕

















ƐƵĨĨĞƌĞĚ ŝĨ Ă ĐĂŶŽƉǇ ŚĞŝŐŚƚ ƐƵďŵŽĚĞů ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ























ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ƚǁŽ ŵŽĚĞůƐ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ WWD ǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƵƐŝŶŐ ZD^ ĂŶĚ ଶ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞŝƌĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞĂůĚƌǇǁĞŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĨƌŽŵZϲϭ͕
ǇĞĂƌ ϮϬϭϲ͘ dŚŝƐ ƚĞƐƚ ĚĂƚĂ ƐĞƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ŵĂĚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ƐƵďŵŽĚĞůĐŚŽŝĐĞĂŶĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂŶĚƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƚŚĂƚ
ĨŽůůŽǁĞĚ͘ dŚĞŵŽĚĞů ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĞƐƚŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ dĂďůĞ ϰ͘ϭϬ͕
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚĨƌŽŵƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂ;ǇĞĂƌϮϬϭϲͿ͕ĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶ
dĂďůĞϰ͘ϭϭ͘
dŚĞŶĂŢǀĞŵŽĚĞůŚĂĚ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚZD^ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŽƚŚĞƌŵŽĚĞůƐ͕ďƵƚ ŝƚǁĂƐ
















Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϭϲϯϭ ϳϭϯ ϱϱϭ ϵϮϴ ϭϴϬϭ ϮϬϲϲ ϯϮϬϵ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϲϮϬ ϵϮϵ ϰϴϱ ϲϰϭ ϭϰϱϮ ϮϭϵϬ ϯϬϵϲ
'ŽůŝĂƚŚ ϭϯϲϱ ϭϬϰϯ Ϯϱϴ ϰϲϴ ϭϬϲϱ Ϯϭϯϱ ϯϴϴϭ
^ĂĐͲϱ ϭϲϴϰ ϳϲϯ ϲϰϭ ϵϳϴ ϭϱϳϵ ϮϮϰϰ ϯϬϳϭ





dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ďƵŝůĚŝŶŐ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƚŽƉƌĞĚŝĐƚďŝŽŵĂƐƐǇŝĞůĚ͘ dǁŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨŵŽĚĞůƐ͗ ƐŝŵƉůĞ
ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͕ǁĞƌĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘ dŚŝƐ
ĞŶƐƵƌĞĚĂĨĂŝƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶŵŽĚĞůƐŽĨƐŝŵŝůĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘DŽĚĞůƐĨƌŽŵďŽƚŚ



























ĂŶĚ ŬͲEEǁŚŝĐŚǁĂƐ ŽƵƚǁĞŝŐŚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚŝŵĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞ
ŵŽĚĞůƐ ŝŶƐƚĞĂĚŽĨŽŶĞ͘dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐ ůĞĚƚŽƚŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨƌĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ͕ĂŶĚ ƚŚĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚǀĞƌƐŝŽŶƐŽĨ'DĂŶĚŬͲEEĨŽƌƵƐĞŝŶƚŚĞŶĞǆƚĐŚĂƉƚĞƌ͘
dŚĞ ŵŽĚĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ Ă ŵŽƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůůŝŶŐ͘dŚĞǇƵƐĞĚŽŶůǇŵĞƚĂĂŶĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽƉƌĞĚŝĐƚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚĨŝŶĂůůǇǇŝĞůĚ͘/ŶƚŚĂƚƌĞƐƉĞĐƚ͕ƚŚĞǇƌĞƐĞŵďůĞĚWWD͕ĂŶĚ









dŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞůƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ WWD ŚĂĚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ŵĂŶƵĂůůǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŵŽĚĞůWD;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ





ŶĂĚǀĂŶƚĂŐĞĐŽŵŵŽŶƚŽĂůůŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ
ƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ǆƉĂŶĚŝŶŐWWDǁŝƚŚ





ĂŶĚ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŽ ƵƐĞ ŝƚ͘ tŝƚŚ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞůƐ͕ ƐŽŵĞ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůŽǀĞƌŚĞĂĚǁŝůůĐŽŵĞĨƌŽŵŚĂǀŝŶŐƚŽƌĞƌƵŶƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĨŽƌĐŚŽŽƐŝŶŐ
ƐƵďŵŽĚĞůƐ ĂŶĚŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ďƵƚ ƚŚĞƐĞŵĞƚŚŽĚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ ƚŽ ďĞ
ƚƌĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐĂŶǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŽƵƚŚĂǀŝŶŐƚŽŵĂŬĞĐŚĂŶŐĞƐƚŽƚŚĞĐŽĚĞ
ĞĂĐŚƚŝŵĞ͘
dŚĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŽĨŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀĞ ƵƐĞĨƵů ĂƐŵŽƌĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ
ǀĂƌŝŽƵƐ ƐŽƵƌĐĞƐ ďĞĐŽŵĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ YƵŝƚĞ ůŝŬĞůǇ͕ ƌĞĐĞŶƚ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƉŚĞŶŽŵŝĐƐ
;&ĂŚůŐƌĞŶ͕'ĞŚĂŶĂŶĚĂǆƚĞƌ͕ϮϬϭϱͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƵƐĞŽĨƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐ
ĚĂƚĂ ŝŶ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ;&ĂŶŐ͕ ϮϬϬϯ͖ /ŶĞƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͕ ǁŽƵůĚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƐĨŽƌĐƌŽƉŵŽĚĞůƐŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘dŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨŵĂĐŚŝŶĞ








ůĞĂĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽǇŝĞůĚ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽƉƌĞĚŝĐƚƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚ;ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ
ǀĂƌŝĂďůĞƐͿ ĂŶĚ ǇŝĞůĚ ũƵƐƚ ĨƌŽŵ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ͕ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
























ŝƐ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ŝŶ Ă ĐƌŽƉ͘DŽĚĞů ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐƌŽƉ ǇŝĞůĚ
ďĞŶĞĨŝƚŐƌĞĂƚůǇĨƌŽŵŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ͕ĂƐŝƚŝƐǀŝƚĂůĨŽƌƵƉĚĂƚŝŶŐĂŶĚƌĞĨŝŶŝŶŐƚŚĞ
ŵŽĚĞů;ƌĂƵĨƵƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘DĂŶǇŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐŵŽĚĞůƐƐŝŵƵůĂƚĞĐƌŽƉŐƌŽǁƚŚďǇƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ůŝŬĞƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽƌ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶƵƐĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕
ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶƌĞƋƵŝƌĞƐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŽŶůĞĂĨĂƌĞĂŝŶĚĞǆ;>/Ϳ;ǀĂŶ/ƚƚĞƌƐƵŵĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϯ͖WŽŽƌƚĞƌ͕ŶƚĞŶĂŶĚDĂƌĐĞůŝƐ͕ϮϬϭϯͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĐŽůůĞĐƚŝŶŐƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂŝƐƚŝŵĞͲ






 ƉŽƉƵůĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚĞƐƚ Ă ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ƚƌĂŝƚ͛Ɛ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ǇŝĞůĚ ŝƐ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵ͘  ƐƚƵĚǇ ŝŶ ƐǁŝƚĐŚŐƌĂƐƐ ĨŽƵŶĚ ƉůĂŶƚ ŚĞŝŐŚƚ ƚŽ ŚĂǀĞ
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ǇŝĞůĚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ĂƐŚ͕ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ĂŶĚ ĂĐŝĚ ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ ůŝŐŶŝŶ ĐŽŶƚĞŶƚ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞůǇǁŝƚŚ ǇŝĞůĚ ;>ĞŵƵƐĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϮͿ͘ŶŽƚŚĞƌ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ƌŝĐĞŐƌĂŝŶ ǇŝĞůĚŚĂƐ











;ZŝďĂƵƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘dŚĞYd> ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚďǇ ƚŚĞƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ





ƐƵŶĨůŽǁĞƌ Žŝů ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞů ĨƌŽŵ Ă ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚǇ ;WĞƌĞǇƌĂͲ/ƌƵũŽ ĂŶĚ
ŐƵŝƌƌĞǌĄďĂů͕ϮϬϬϳͿ͘dŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐǁĞƌĞƚŚĞŶƵƐĞĚĨŽƌĨŝŶĚŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͗
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ͞ĐĂůĐ͘ƌĞůŝŵƉ͟ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ͞ƌĞůĂŝŵƉŽ͟ Z ƉĂĐŬĂŐĞ ;'ƌƂŵƉŝŶŐ͕ ϮϬϬϲͿ͕ ƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŵĞĂƐƵƌĞŽĨƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƚƌĞĞƐ͕ĂŶĚďǇĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞ^ŽďŽůŝŶĚŝĐĞƐ;^ŽďŽů഻͕
ϮϬϬϭͿ͘WŽƚĞŶƚŝĂůŽŝůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞƚŚĞƚŽƉĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƚŽƐƵŶĨůŽǁĞƌŐƌĂŝŶŽŝů͕
ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ůĞĂĨ ĂƌĞĂ ĚƵƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĞĂŶ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƵƐĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĚƵƌŝŶŐ ƉŽƐƚͲĨůŽǁĞƌŝŶŐ
ƉĞƌŝŽĚ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ŵĂŝǌĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ŝƚƐ ŵŽĚĞů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ǁŝƚŚ >/ ĂŶĚ ƐŽŝů
ŵŽŝƐƚƵƌĞƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůĂĐĐƵƌĂĐǇ;/ŶĞƐĞƚ












ƌĞŵŽƚĞ ƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ĂŶ ^sDŵŽĚĞů ĨŽƌ ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐǁŝŶƚĞƌǁŚĞĂƚĂŶĚ ƐƉƌŝŶŐ
ďĂƌůĞǇǁĂƐƐŚŽǁŶƚŽƉĞƌĨŽƌŵďĞƚƚĞƌǁŚĞŶƚƌĂŝŶĞĚĂŐĂŝŶƐƚďŽƌĚĞƌƚƌĂŝŶŝŶŐƐĂŵƉůĞƐ͕ƚŚĞŶǁŚĞŶ
ƚƌĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐ ƚŚĞǁŚŽůĞ ĚĂƚĂƐĞƚ͘ ŽƌĚĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞĚĂƚĂ ƌĞĐŽƌĚƐǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚŚĞ
ĨĞĂƚƵƌĞ ƐƉĂĐĞ ǁĞƌĞ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ĐůĂƐƐĞƐ ;&ŽŽĚǇ ĂŶĚDĂƚŚƵƌ͕ ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ
ŵĞƚŚŽĚǁĂƐůĂƚĞƌĂƉƉůŝĞĚƚŽƚƌĂŝŶŝŶŐ^sDĨŽƌŵŽƌĞĐůĂƐƐĞƐ;ĐŽƚƚŽŶ͕ďĂƐŵĂƚŝƌŝĐĞ͕ůŽĐĂůǀĂƌŝĞƚǇ
ŽĨƌŝĐĞ͕ďƵŝůƚƵƉůĂŶĚĂŶĚƐĂŶĚͿǁŝƚŚŵŝŶŝŵĂůůŽƐƐŽĨĂĐĐƵƌĂĐǇ;DĂƚŚƵƌĂŶĚ&ŽŽĚǇ͕ϮϬϬϴͿ͘
ŵŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ ĚĂƚĂ ƐĂŵƉůĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆ;Es/ͿƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ;ŚĞŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚĞƐĞůĞĐƚĞĚƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞ


















ƉŽŝŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞůǇ ŝŵƉƌŽǀĞĚďǇĂƉƉůǇŝŶŐĂƐĞƚŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞŵƚŚĂƚĞǆƉůŽƌĞ






ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĂƚ ZD^͘ sĂůŝĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ŵŽĚĞů ƐŚŽǁĞĚ ŝƚ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ǁĞůů ĨŽƌ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐďŽƚŚďŝŽŵĂƐƐĂŶĚǇŝĞůĚ͘
dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĚĞƐĐƌŝďĞƐĂƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚĨŽƌŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĚĂƚĂ














ƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƚǁŽĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ĂƚĂĨƌŽŵǇĞĂƌƐϮϬϭϭƚŽϮϬϭϱƐĞƌǀĞĚĂƐ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĨŽƌŵŽĚĞůƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚĂƉƉůŝĞĚĂƐĐĂƚƚĞƌ
ƐĞĂƌĐŚ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŚĂƚ ĞǆƉůŽƌĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŚĞĐŽƐƚƐĂŶĚŵŽĚĞůĞƌƌŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŵ͘ŽůůĞĐƚŝŶŐĨĞǁĞƌĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐŽƌ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐĨĞǁĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐ ůŽǁĞƌĞĚƚŚĞĚĂƚĂĐŽƐƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂĨŽƌ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϮ
ŵŽĚĞůƐŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ĂĐĐƵƌĂĐǇǁĂƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƌĞĚƵĐĞĚ͘ dŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ůŽŽŬĞĚĨŽƌĂƐƚƌĂƚĞŐǇǁŚŝĐŚĂĐŚŝĞǀĞĚĂŐŽŽĚďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽƐƚĂŶĚĂĐĐƵƌĂĐǇ͘/ƚƚĞƐƚĞĚĂ
ŶƵŵďĞƌŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐďǇƵƐŝŶŐ ƚŚĞŵƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĨƵůů ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚ ƚŚĞŶ ƚƌĂŝŶ ƚŚĞ
ŵŽĚĞůƐŽŶƚŚĞƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂ͘dŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶĂĐĐƵƌĂĐǇĂŶĚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶĐŽƐƚ






ǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ͘ >ŽǁĞƌ ĐŽƐƚƐŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ĨĞǁĞƌĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐŽƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ dŚĞ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐĚĂƚĂǁĂƐƵƐĞĚƚŽƚƌĂŝŶƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞůƐ͘dŚĞŝƌĂǀĞƌĂŐĞZD^ǁĂƐƚŚĞŵŽĚĞůĞƌƌŽƌ











ƌĂŶĚŽŵůǇ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ Ă ƐĞƚ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ŽŶǁŚŝĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ
ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚŵŽŶƚŚƐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŽƵůĚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ;ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĐĂŶďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϮͿ͘ĂĐŚĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐƵƐĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ



















ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐ͘dŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϱĂŶĚ ƚŚĞ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞĨŽƌƚŚĞŵĞƚŚŽĚŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϲ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ ĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ĂĐŚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞƐĞƚŽĨǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŚĂƚƐŚŽƵůĚďĞ













ƚŚĞ ŽŽůĞĂŶ ǀĂůƵĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝƚ ;ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ ŽŶ dĂďůĞ ϱ͘ϭͿ͘ dŚĞ ůŝƐƚ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϳϱ




dŚĞ ŵĞƚĂĚĂƚĂ ĂŶĚ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŚĂĚ Ϭ ĐŽƐƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ
ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ƐĞĂĐŚƉůĂŶƚŚĂĚĂƵŶŝƋƵĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;h/Ϳ͕ƚŚĞǀĂůƵĞƐĨŽƌŐĞŶŽƚǇƉĞ͕ƌŽǁĂŶĚ
ĐŽůƵŵŶǁĞƌĞŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇŬŶŽǁŶ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇǁĞƌĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĂƚh/͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ
ĚĂƚĞ ǁĂƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ďǇ ƚŚĞ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ǁŚĞŶ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ
























ΗhƐĞΗ ĐŽůƵŵŶĚĞĨŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁŽƵůĚďĞ ƚĂŬĞŶĚƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŝŵĞ͘ &Žƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ƚŚĞ ͞hƐĞ͟



























dĂďůĞ ϱ͘Ϯ ŽƐƚƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ŵŽŶƚŚƐ͕ ĂƐ ŶŽ ĐŽƐƚƐ ǁĞƌĞ ƐĞƚ ĨŽƌ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵŽŶƚŚƐ͘dŚĞĚĂƚĂƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚĂďůĞǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĐŽƐƚƐŽĨĞĂĐŚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘dŚĞĐŽƐƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇŵƵůƚŝƉůǇŝŶŐƚŚĞƐƵŵŽĨĂůůŵĞĂƐƵƌĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐďǇƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŵŽŶƚŚƐ
ĚƵƌŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ǁŚǇ ŶŽ ĐŽƐƚ ǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŵŽŶƚŚ ĞŶƚƌŝĞƐ͘








ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ dŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĐŽƐƚ͕ ƚŚĞ ƐƵŵŽĨ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ĞĂĐŚ
ĐŽůůĞĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞǁĂƐŵƵůƚŝƉůŝĞĚďǇƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŵŽŶƚŚƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƐƐŚŽǁŶŝŶƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶ
ďĞůŽǁ͗



































ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽƐƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ ൌ Ͳ ŚĂĚ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ͘
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŚĂƚŽŵŝƚƚĞĚƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐŚĂĚƌĞůĂƚŝǀĞĐŽƐƚŽĨϬ͕ĂƐŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚ













ŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚŝƐ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚ ƚŚĂƚ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇǁŽƵůĚŚĂǀĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͘&ŽƌƚŚĞĞǆĂŵƉůĞƐƚƌĂƚĞŐǇƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϱ͘ϭ͕ƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ









dŚĞ ŵŽĚĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĐŽƵůĚ ŽŶůǇ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ĚĂƚĂ
ƌĞĐŽƌĚƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ ĂƐƚŚŝƐǁĂƐ ƚŚĞŝƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ƚĂƌŐĞƚ͘dŚŝƐ
ŵĞĂŶƚƚŚĂƚŽŶůǇǇĞĂƌƐϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϱǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͘dĂďůĞϱ͘ϯůŝƐƚƐƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚ
ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚƐĨŽƌĞĂĐŚĨŽůĚŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĨŽůĚϮŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞ
ϱ͘ϯ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞǆƚ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ŝƚ ŝŶ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů͕ ďƵƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ĨŽůĚ ϭ ŝƐ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘/ŶĨŽůĚϮƚŚĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĚĂƚĂĨƌŽŵǇĞĂƌϮϬϭϱ͘/ƚǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚďǇ
ƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐǇĂŶĚƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐ;<EE͕Z&ĂŶĚ'DͿǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶŝƚ͘dŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͕




ƚŚĞ ƚĞƐƚĚĂƚĂǁĂƐĂůƐŽ ƌĞĚƵĐĞĚ͕ ŝƚǁŽƵůĚŚĂǀĞŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞŵŽĚĞůƐǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶ







&ŽůĚ DŽĚĞů dƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂ dĞƐƚĚĂƚĂ
ϭ <EE ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ
ϭ ZĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ
ϭ 'D ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ
Ϯ <EE ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ
Ϯ ZĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ ZϲϭƌĞĚƵĐĞĚ͕ǇĞĂƌϮϬϭϱ ZϲϭĨƵůů͕ǇĞĂƌϮϬϭϭ










Ăůů ƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƐĞƚ ƚŽdƌƵĞ͘dŚŝƐ ĐŽƐƚ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ͘&ŽůůŽǁŝŶŐƐŝŵŝůĂƌůŽŐŝĐ͕ƚŚĞZD^ŽĨĞĂĐŚŵŽĚĞůǁĂƐƐĞƚƚŽďĞƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ZD^ ;୰ୣ୤Ϳ͕ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞů͕ ƚƌĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵ;<EE͕Z&Žƌ'DͿŽǀĞƌƚŚĞƵŶƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚ;ZϲϭǇĞĂƌƐϮϬϭϭ
ĂŶĚϮϬϭϱͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞZD^ŽĨĂ<EEŵŽĚĞůǁŚŝĐŚǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚŽŶ
Ă ƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚ͕ ƚŚĞୟୠୱ୭୪୳୲ୣǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂŶĚƵƐĞĚĂůŽŶŐƐŝĚĞ ƚŚĞ୰ୣ୤ ŽĨĂ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞů͕ĂůƐŽƚƌĂŝŶĞĚďǇ<EEŽǀĞƌƚŚĞƵŶƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚ͘
DŝŶŝŵƵŵ ĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^ ǀĂůƵĞƐ ;୫୧୬ ĂŶĚ୫ୟ୶Ϳ ǁĞƌĞ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ƐĐĂůŝŶŐ
ୟୠୱ୭୪୳୲ୣďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘/ƚǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞZD^ǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶ
ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ZD^ ǀĂůƵĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ǁĂƐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘dŚƵƐ͕ŝŶŝƚŝĂůůǇƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵǁĂƐƌƵŶǁŝƚŚƚŚĞŵŝŶĂŶĚŵĂǆǀĂůƵĞƐ





























ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ ŽĨ ƚŚĞ ୟୠୱ୭୪୳୲ୣ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŵŽĚĞů ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĂŶĚ







































dŚĞ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ĨŽůĚƐ Ɛƚŝůů ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ƚǁŽ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƌĞĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞŽŶůǇĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌϮϬϭϭĂŶĚϮϬϭϱ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞƚĞƐƚ
ĚĂƚĂ ŽŶůǇ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŽŶ dĂďůĞ ϱ͘ϰ͕ǁŚŝĐŚ ůŝƐƚƐ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚĚĂƚĂĨŽƌĞĂĐŚĨŽůĚ͘ĂƚĂĨƌŽŵϮϬϭϮĂŶĚϮϬϭϰǁĂƐƚŚƵƐĂĚĚĞĚŽŶůǇƚŽƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂ ŽĨ ĞĂĐŚ ĨŽůĚ͘ ĞƐŝĚĞ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϯǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚĨŽƌĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŶŐĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͘
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞƌŝŐŚƚǀĂůƵĞƐĨŽƌ୫୧୬ĂŶĚ୫ୟ୶ƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞƐĂŵĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂƐŝŶƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ୫୧୬ ൌ ୰ୣ୤ ĂŶĚ ୫ୟ୶ ൌ ʹ ൈ







୫ୟ୶ ൌ ͳǤͶ ൈ ୰ୣ୤



















ĞƌƌŽƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘  ůŽǁĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ĂƐ ĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ ƚŽŽŬ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůŽŶŐĞƌ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ






୰ୣ୪ୟ୲୧୴ୣǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨŽƌŵƵůĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘
ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚŝŶĂŶĂŶĂůŽŐŽƵƐǁĂǇ͗
ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ ൌ




' ŵŽĚĞůƐ ŚĂĚ ůŽǁĞƌ ĞƌƌŽƌ ǁŚĞŶ ƚĞƐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ WWD ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͘ dŚĞ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨůĞƐƐĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐǁŽƵůĚŚĂǀĞůĞĚƚŽĂďĂĚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨŵŽĚĞůĞƌƌŽƌ͕ǁŚŝĐŚ
ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚ ďĂĚůǇ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƚĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇZD^ǁŝƚŚĂ ĨĞǁĂĐĐƵƌĂƚĞŵŽĚĞůƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶŵĂŶǇ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ
ŵŽĚĞůƐ͘
ϱ͘Ϯ͘ϰ hƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚĂůŐŽƌŝƚŚŵĐŚŽŝĐĞ















ϬϬ͗ϬϬ͗ϭϭ͘ϱ ϬϬ͗ϬϬ͗Ϭϭ͘ϲ ϬϬ͗ϬϬ͗Ϭϰ͘ϱ ϬϬ͗ϭϴ͗Ϭϲ͘Ϯ ϬϬ͗ϯϯ͗Ϭϰ͘Ϯ
dĂďůĞϱ͘ϱdŝŵĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌĞĂĐŚƚǇƉĞŽĨŵŽĚĞůƚŽďĞƚƌĂŝŶĞĚϱϬƚŝŵĞƐ͘ĂĐŚŵŽĚĞůǁĂƐƚƌĂŝŶĞĚϱϬƚŝŵĞƐŽŶ
ƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ;Z&͕<EEĂŶĚ'DͿĐŽŵƉůĞƚĞĚ







 ൌ ͲǤͳ ൈ ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷ ൅ ୱ୲୰ୟ୲ୣ୥୷





















Śŝůů ĐůŝŵďŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ;dƐŽƵŵĂŬĂƐ͕ WĂƌƚĂůĂƐ ĂŶĚ sůĂŚĂǀĂƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƉŽƉƵůĂƌ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ďŝŶĂƌǇ ŝŶƚĞŐĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ;dŚĞƵŶŝƐƐĞŶ͕ ϭϵϴϱͿ͕ ǁĂƐ ĂůƐŽ
ŝŶĨĞĂƐŝďůĞ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŶƵŵďĞƌŽĨǀŝĂďůĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŚĂƚŶĞĞĚƚŽďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚƵƐŝŶŐ
ƚŚĞƵƚŝůŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐŽƉƚŝŽŶǁĂƐĂďůĂĐŬďŽǆĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ǁŚĞƌĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁĞƌĞ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŝŶ Ă ƐƚĞƉǁŝƐĞ ŵĂŶŶĞƌ͘ KŶĞ ƐƵĐŚ ŵĞƚŚŽĚ͕ ŵĂĚĞ
&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂƉƉƌŽĂĐŚ
ϭϴϳ









dŚŝƐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐŽĨ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐĚŝǀĞƌƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ŝǀĞƌƐŝƚǇ















ďĞƚƚĞƌ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŵĞƚŚŽĚ ƚŽŽŬ ƚŚĞ ƵŶŝŽŶ ŽĨ ƚǁŽ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ &Žƌ ƚŚĞ















ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚǁŽ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƚŽ ďĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘ dŚĞǇ ŚĂĚ ƐŽŵĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛ƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͗
x ʹƚŚŝƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƉĞĐŝĨŝĞĚƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘&ŽƌƚŚĞƐŝŵƉůĞ
ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ  ൌ ʹͲ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ƚŚŝƐǁĂƐ ƐĞƚ ƚŽ ൌ ͺ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͘
x ̴ʹƐƉĞĐŝĨŝĞĚƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨƐŽůƵƚŝŽŶƐĨƌŽŵǁŚŝĐŚ















ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ dŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ǁĂƐ
̴͘dŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞĨŽƌĞĂĐŚƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕ďǇĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐŝƚƐ
ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĞƌƌŽƌ͘ &Žƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƐƚ͕ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ƐƚƌĂƚĞŐǇĐŽƐƚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϮǁĂƐƵƐĞĚ͘&ŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĞƌƌŽƌ͕ƚŚĞĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϱ͘Ϯ͘ϯǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ͕ ĨŽƌ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĞZD^ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ









 ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚ
ĚŝƐƚĂŶƚ;ŽƌĚŝǀĞƌƐĞ͕ŵĞĂƐƵƌĞĚďǇ,ĂŵŵŝŶŐĚŝƐƚĂŶĐĞͿĨƌŽŵƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĂůƌĞĂĚǇŝŶƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘dŚĞƐĞƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͘



























x ୘ǁĂƐƚŚĞŵĞĂŶƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞĨŽƌĂůůĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞ୧ ൌ 
x ୊ǁĂƐƚŚĞŵĞĂŶƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞĨŽƌĂůůĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞ୧ ൌ 	
ŽƚŚ୘ĂŶĚ୊ǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚǁŚĞŶďƵŝůĚŝŶŐƚŚĞƐĐŽƌĞƚĂďůĞ͘ĞƐŝĚĞƐƚŚĞŽƉƚŝŵĂů
ƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵ͕ ƚŚĞ ƐĐŽƌĞƚĂďůĞǁĂƐĂŶŽƚŚĞƌƵƐĞĨƵůŽƵƚƉƵƚ ĨƌŽŵƚŚĞ
ƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĐŽƌĞƐŚŽǁĞĚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨĂ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŽŶƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝĨ୘ሺሻ ൌ ͲǤͷ͕ƚŚŝƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚ୘ ൌ ୊ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐĞƚƚŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƚŽ dƌƵĞ ;Žƌ &ĂůƐĞͿ ďƌŽƵŐŚƚ ŶŽ ďĞŶĞĨŝƚ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͘ /Ĩ
୘ሺሻ ൏ ͲǤͷ͕ƚŚĞŶ୘ ൏ ୊ĂŶĚƐŝŶĐĞƚŚĞĂŝŵǁĂƐƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞƚŚĞƵƚŝůŝƚǇǀĂůƵĞ͕ƐĞƚƚŝŶŐƚŚŝƐ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƚŽ dƌƵĞ ǁĂƐ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůŽŐŝĐ͕ ƐĐŽƌĞ ǀĂůƵĞƐ ĂďŽǀĞ Ϭ͘ϱ ŚĂĚ



































dǁŽ ƌĂƚŝŽƐ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͗ ୲୰ୟ୧୬ ĂŶĚ ୲ୣୱ୲͘
୲୰ୟ୧୬ǁĂƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƌĂƚŝŽŽĨĂůůŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞĞƌƌŽƌƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚďǇ














x ୩୬୬͕ ୰୤ ĂŶĚ ୥ୠ୫ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ;ZϲϭϮϬϭϭͲϮϬϭϱͿĚĂƚĂƐĞƚƌĞĚƵĐĞĚďǇƐŽŵĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ







x dŚĞŵŽĚĞůƐŬŶŶ͕ ƌĨĂŶĚŐďŵ͕ƵƐĞĚ ŝŶƚŚĞ ůĂƐƚĞƋƵĂƚŝŽŶ͕ǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞǁŚŽůĞ
ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚ ;ZϲϭϮϬϭϭͲϮϬϭϱͿ͕ ƌĞĚƵĐĞĚďǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
dŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƚƌĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞƐĂŵĞƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁŝƚŚŽƵƚĂŶǇƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͘
x ୩୬୬͕ ୰୤ ĂŶĚ ୥ୠ୫ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĚƌǇ ǁĞŝŐŚƚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ;ZϲϭϮϬϭϲͿ͘EŽƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞŵĂĚĞŽŶƚŚĞ
ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ͘





















ƉƌŽǀŝĚĞĚ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ;Z ŽƌĞ dĞĂŵ͕ ϮϬϭϳͿ͕ ƚŚĞ ƌĂŶĚŽŵ&ŽƌĞƐƚ ƉĂĐŬĂŐĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ
ƌĂŶĚŽŵ ĨŽƌĞƐƚ ;>ŝĂǁ ĂŶĚ tŝĞŶĞƌ͕ ϮϬϬϮͿ͕ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŬŬŶŶ
ƉĂĐŬĂŐĞ;^ĐŚůŝĞƉĂŶĚ,ĞĐŚĞŶďŝĐŚůĞƌ͕ϮϬϭϲͿ͕ƚŚĞŐďŵƉĂĐŬĂŐĞƉƌŽǀŝĚĞĚŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚďŽŽƐƚĞĚ






ǀĂůƵĞƐ ;ୟୠୱ୭୪୳୲ୣͿ ďĞƚǁĞĞŶϬ ĂŶĚϭ͘ dĂďůĞϱ͘ϲ ůŝƐƚƐ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞů ĞƌƌŽƌŽĨ ĞĂĐŚ
ŵŽĚĞů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĨƵůů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĚĂƚĂƐĞƚ ;Zϲϭ͕ ǇĞĂƌƐ ϮϬϭϭͲϮϬϭϱͿ͕ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƌŽƐƐͲ
ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĂƚĚĂƚĂƐĞƚĐĂŶďĞĨŽƵŶĚ ŝŶdĂďůĞϱ͘ϳ͘ƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ
ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘Ϯ͘ϯ͕ ĨŽƌƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƌƵŶŽĨ ƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵ
ZD^ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ƐĞƚ ƚŽ͗ ୫୧୬ ൌ ୰ୣ୤ ĂŶĚ ୫ୟ୶ ൌ ʹ ൈ ୰ୣ୤͕ ĂƐ ƚŚĞ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞZD^ǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽďĞƚŚĞůŽǁĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞ͘dŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^
ǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌƵŶĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϱ͘ϴ͘
dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƌƵŶŐĞŶĞƌĂƚĞĚϮϬϬϬϬ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁĞĚĂǀŝƐƵĂů ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞZD^
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚŵŽĚĞů͕ƐŚŽǁŶŽŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϰ͘ /ƚǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚƚŚĂƚƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ;୫୧୬ ൌ ୰ୣ୤Ϳ ĂŶĚ ŵĂǆŝŵƵŵ ;୫ୟ୶ ൌ













 ŬͲEE ZĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ 'D




 ŬͲEE ZĂŶĚŽŵĨŽƌĞƐƚƐ 'D
ܴܯܵܧ௠௜௡ ϭϱϴϬ͘ϴ ϭϰϱϴ͘ϲ ϭϳϯϯ͘ϯ







Ϯϱй ϱϬй ϳϱй DĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ
D/Ͳϭϭ ϭϭϬϯ ϴϳϰ ϭϳ ϰϰϵ ϵϬϰ ϭϱϭϭ ϯϭϭϱ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ϭϰϴϵ ϭϯϱϳ ϯ ϰϵϯ ϭϬϮϮ ϮϮϮϮ ϱϳϵϴ
'ŽůŝĂƚŚ ϭϮϲϵ ϴϵϳ ϲ ϱϳϳ ϭϮϳϯ ϭϲϳϳ ϯϰϰϲ




















ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ĂŶĚ ƉůĂĐŝŶŐ ŽƵƚůŝĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ZD^ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ͘ dŚŝƐ



















ĚŽŶĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ŵŽŶƚŚ ŝŶ ƚŚĞ Zϲϭ ĚĂƚĂƐĞƚ͕ ǇĞĂƌƐ ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘ Ɛ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐƌĞƋƵŝƌĞĚƌĞĐŽƌĚƐǁŝƚŚĚƌǇǁĞŝŐŚƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶ:ƵŶĞĐŽƵůĚ









&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϲ ^ĐŽƌĞ ǀĂůƵĞƐ ;ݏܿ݋ݎ்݁ሻ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘WĂƌĂŵĞƚĞƌƐďĞůŽǁƚŚĞϬ͘ϱůŝŶĞǁĞƌĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůƚŽĂĚĚƚŽƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĐĞŶĂƌŝŽ͕





^ĞƉƚĞŵďĞƌ ĂŶĚ KĐƚŽďĞƌ͗ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŵŽŶƚŚƐ ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ͕
ĐĂƵƐŝŶŐĂƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞ>/͕ǁŝƚŚŽƵƚƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞďŝŽŵĂƐƐǇŝĞůĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘dŚĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶ




ƚŚĞ ůŝŐŚƚ ǁĂƐ ĂďƐŽƌďĞĚ ďǇ ƐĞŶĞƐĐĞĚ ůĞĂǀĞƐ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĂƚ ĐŚĂŶŐĞĚ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŵĞĂŶƚ͘
tŚĞŶĚĞƐŝŐŶŝŶŐĂĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇƵƐŝŶŐƚŚĞƐĐŽƌĞǀĂůƵĞƐ͕ƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ͕ƚŚĞƐĞƚŽĨ









































ŶŽƚ͘ ĂĐŚ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ďĂŶĚ ŽĨ ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŐƵƌĞ ĚĞŶŽƚĞƐ ŽŶĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƉŽŝŶƚƐŽĨƐŽŵĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂƌĞŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŝƌƵƚŝůŝƚǇ
ǀĂůƵĞƐǁĞƌĞƚŽŽĐůŽƐĞƚŽĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘dŚĞŵŽŶƚŚƐ^ĞƉƚĞŵďĞƌĂŶĚKĐƚŽďĞƌǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞ



























ŶŽƚƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞŵŽĚĞů ĞĂĐŚ ƚŝŵĞ͕ĚĞƐƉŝƚĞ ďĞŝŶŐ ƚƌĂŝŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞĚĂƚĂƐĞƚ͘ dŚŝƐ
ŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞZD^ĐĂůĐƵůĂƚĞĚďǇĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŚĂĚƐŽŵĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŝƚ
ĂŶĚƚŚĞŽŶůǇƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐƚŽĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚĞƚŚĞƐĂŵĞŵŽĚĞůŵƵůƚŝƉůĞƚŝŵĞƐĂŶĚƚĂŬĞƚŚĞŵĞĂŶ




















ĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇŵŽĚĞůƐǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚĂƚĂƐĞƚ ƌĞĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĚĂƚĂ






























ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ; ൏ ʹǤʹ ൈ ͳͲିଵ଺Ϳ͘ƐƚŚŝƐǀŝŽůĂƚĞĚŽŶĞŽĨƚŚĞƚͲƚĞƐƚĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͕ŝƚĐŽƵůĚŶŽƚďĞ
ĂƉƉůŝĞĚƚŽĐŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞƚǁŽĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŝŶƐƚĞĂĚƚŚĞtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚǁĂƐ
ƵƐĞĚ͘dŚĞƚĞƐƚƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞ୲୰ୟ୧୬ĂŶĚ୲ୣୱ୲ƌĂƚŝŽƐǁĞƌĞŶŽƚĚƌĂǁŶĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ; ൏ ʹǤʹ ൈ ͳͲିଵ଺ͿĂŶĚĂŽŶĞͲƐŝĚĞĚtŝůĐŽǆŽŶƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬƚĞƐƚƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞ
ŵĞĚŝĂŶ ŽĨ ୲୰ୟ୧୬ ǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ ŽĨ ୲ୣୱ୲͘ dŚĞ ƚĞƐƚ ĂůƐŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚĞ
ƉƐĞƵĚŽŵĞĚŝĂŶ Ͳ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶŽĨ ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂ ƐĂŵƉůĞ ĨƌŽŵƚŚĞ୲୰ୟ୧୬ ĂŶĚ
୲ୣୱ୲ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐϬ͘ϬϮϲ͘dŚĞŵĞĚŝĂŶ͕ŵĞĂŶĂŶĚƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞ















ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ZD^ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ;ŶĂŢǀĞ ĂŶĚ '
ŵŽĚĞůͿďǇƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐ
DĞĚŝĂŶ DĞĂŶ ^ E
Ϭ͘ϬϮϮ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘ϭϳ ϭϬϬϬϬ





୰ୣ୤ĂŶĚ୫ୟ୶ ൌ ʹ ൈ ୰ୣ୤͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŝŶŝƚŝĂůŐƵĞƐƐĨŽƌǁŚĂƚƚŚĞŽƉƚŝŵĂůŵŝŶŝŵƵŵ
ĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵŵŝŐŚƚďĞ͘dŚŝƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞůĞĐƚŝŽŶĂŐĂŝŶƐƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝƚŚZD^ŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶ
ƚǁŝĐĞ ĂƐŵƵĐŚ ĂƐ୰ୣ୤͘ dŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ ƌƵŶǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ǀĂůƵĞƐ͕ ĂŶĚ

































ƌƵŶŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ܴ ܯܵܧ௠௜௡ĂŶĚܴ ܯܵܧ௠௔௫ ǀĂůƵĞƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞŝŵƉƌŽǀĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵZD^͕ĂƌĞƐŚŽǁŶĂƐ ƌĞĚ ůŝŶĞƐ͘dŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞZD^ ŝƐ ƐŚŽǁŶĂƐĂ
ŐƌĞĞŶ ůŝŶĞ͘ dŚŝƐ ĨŝŐƵƌĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ĂŶĚ









ǁĞƌĞ ϭϳϳϳϯ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ϮϳϲϲϬƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŝŶϮϱϮŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐǁĂƐĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞƐŵĂůůĞƌƐŝǌĞŽĨƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞƚ
; ൌ ͺĨŽƌƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ ൌ ʹͲĨŽƌƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞͿ͘
dŚĞƐĐŽƌĞƐĨŽƌĞĂĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌĂƌĞůŝƐƚĞĚƵŶĚĞƌdĂďůĞϱ͘ϭϮĂŶĚĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞ








>/ ŚĂĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƐĐŽƌĞ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ĂƐ ŝƚ ĚŝĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚŝƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŐĂŝŶ ĨƌŽŵ>/ĚŝĚŶŽƚ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞĐŽƐƚ ĨŽƌ
ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ŝƚ͘KƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŚĂĚ ƐǁŝƚĐŚĞĚ ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞǁŝƚŚ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ Ϭ͘ϱ ůŝŶĞ ŝŶ ƚŚŝƐ





&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϭϱ ^ĐŽƌĞ ǀĂůƵĞƐ ;ݏܿ݋ݎ்݁ሻ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘













ƚŚŝƐǁĂƐ ĐĂƵƐĞĚďǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ ĂƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďĞĨŽƌĞ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ
ƚŚĞƐĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐǁĂƐďĞǇŽŶĚƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘



























ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚĞƵƚŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞŽĨĞĂĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ƐŚŽǁŶŽŶ ƚŚĞǇͲĂǆŝƐ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞďĞƐƚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇƉůŽƚƚĞĚĂƚƚŚĞďŽƚƚŽŵ͘dŚĞĐŽůŽƵƌŽĨĞĂĐŚƉŽŝŶƚƐŚŽǁƐǁŚĞƚŚĞƌĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ












hƐŝŶŐ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŽŶĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϲ͕ǁĂƐƵƐĞĚŝŶĨƵƌƚŚĞƌǁŽƌŬƚŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞŝƚƐĞĨĨĞĐƚ
ŽŶŵŽĚĞů ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ ;ŶĂŢǀĞ ĂŶĚ 'Ϳ ǁĂƐ ƚƌĂŝŶĞĚ ĂƐ Ă
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽĚĞů͕ŽŶƚŚĞǁŚŽůĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚZϲϭ͕ǇĞĂƌƐϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘dŚĞĚĂƚĂƐĞƚǁĂƐ
ƌĞĚƵĐĞĚďǇ ƚŚĞďĞƐƚĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĂŶĚ ƚŚĞ ƚǁŽŵŽĚĞůƐ ƚƌĂŝŶĞĚŽŶ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĨƌŽŵƚŚĞ ƌĞĚƵĐĞĚĚĂƚĂƐĞƚƚƌĂŝŶŝŶŐǁĞƌĞĐĂůůĞĚďĞƐƚƐƚƌĂƚĞŐǇ
ŵŽĚĞůƐ͘ůůŵŽĚĞůƐŵĂĚĞĚƌǇǁĞŝŐŚƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞƵŶƐĞĞŶ ƚĞƐƚĚĂƚĂƐĞƚ ;Zϲϭ͕ ǇĞĂƌ
ϮϬϭϲͿ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉůŽƚƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƌĞĂůĚĂƚĂ͘&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϳƐŚŽǁƐƌĞĂůĂŐĂŝŶƐƚ





































ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘Ɛ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞƚŽĨ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ƚŚĞ






ƚƌƵĞ ƚĞƐƚĞƌƌŽƌďǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŵŽƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚŝƐǁĂƐĂůƐŽ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞŵĞĚŝĂŶĂŶĚŵĞĂŶǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞƌĂƚŝŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶůŝƐƚĞĚ
ŝŶ dĂďůĞ ϱ͘ϭϯ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ ;&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϮϬͿ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁĂƐƐŚŝĨƚĞĚŝŶ ƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ;&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭϮͿ͕ƚŚŝƐŽŶĞǁĂƐŵŽƌĞƐƉƌĞĂĚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĂůƐŽĐŽŶĨŝƌŵĞĚ
ďǇ ŝƚƐ ŚŝŐŚĞƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐŵĂůů ĐůƵƐƚĞƌ ŽĨ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽƵƚůŝĞƌƐ͕ ƐĞĞŶ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͛ƐƌĂƚŝŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ǁĂƐŶŽƚƉƌĞƐĞŶƚŚĞƌĞ͘ůƐŽ͕ƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞŽƵƚůŝĞƌƐ
ŝŶ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͛Ɛ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĞĂŶ͕ ĂůŵŽƐƚ
ƌĞĂĐŚŝŶŐͲϭ͘Ϭ͘
DĞĚŝĂŶ DĞĂŶ ^ E
ͲϬ͘Ϯϭ ͲϬ͘Ϯϭϵ Ϭ͘ϮϬϯ ϭϱϬϬ
























ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚǁŽ ƐĞƚƐ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ




ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞĂƐŽŶ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉůĂŶƚƐ ŚĂĚ ŶŽƚ ŐƌŽǁŶ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƚŽ ĚŝƐƉůĂǇ ĞŶŽƵŐŚ
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞŝƌƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘/ŶďŽƚŚĐĂƐĞƐƚŚĞŵŽŶƚŚŽĨ:ƵůǇǁĂƐƐŚŽǁŶƚŽĐŽŶƚĂŝŶĂůŽƚŽĨ
ƵƐĞĨƵůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞĂƐĨŽƌůĂƚĞƌŵŽŶƚŚƐ;ƵŐƵƐƚ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕KĐƚŽďĞƌͿƚŚĂƚǁĂƐůĞƐƐƐŽ͕











/Ŷ WWD͕ >/ǁĂƐ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽŵŽĚĞů ƚŚĞ ƉůĂŶƚ ůŝŐŚƚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ >/ ĐŽƵůĚďĞ
ƌĞƉůĂĐĞĚďǇŵŽĚĞůůŝŶŐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚŝƌĞĐƚůǇŝŶƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƐ͕ĂƐĂďƐŽůƵƚĞ>/ǀĂůƵĞƐĂƌĞŶŽƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͕ĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶƐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵŶĞĐĞƐƐĂƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ůŝŐŚƚ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ dŚŝƐǁĂƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƐĐŽƌĞ ŝŶ ďŽƚŚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ >/ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŽƵůĚ ƚĂŬĞǀĂůƵĂďůĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞďƵƚǁŽƵůĚŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂƐŵƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƐ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘
dŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶǁŚĞƚŚĞƌƚŽŬĞĞƉŽƌƌĞŵŽǀĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐǁĂƐĂůŽƚŚĂƌĚĞƌ͕ĂƐƚŚĞŝƌƐĐŽƌĞƐǁĞƌĞ
ŶŽƚ ĨĂƌĞŶŽƵŐŚ ĨƌŽŵϬ͘ϱ͘ /ƚǁĂƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨ ƚŚĞƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐŽŶŵŽĚĞů
ĂĐĐƵƌĂĐǇǁĂƐĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽƌĂďƐĞŶĐĞŽĨŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐ͘/ƚǁĂƐŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ďƵƚ ŝƚ
ƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƋƵĞƐƚŝŽŶĨŽƌĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂ͘
dŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞZϲϭĚĂƚĂƐĞƚĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽŚĂǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƌĞƐƵůƚʹƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĨŽƌ






ďĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚ Ă ůŽƚ ŵŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ͘ dŚĞ ŵŽĚĞůƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚǁŽ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŚĂĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞĚŝŶƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇ
ƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂĐĐƵƌĂƚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂƐƐŚŽǁŶŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌ͘














ŵƵůƚŝǇĞĂƌ ĚĂƚĂƐĞƚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ ĐƌŽƉŵŽĚĞů͕ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĚĂƚĂƐĞƚĂŶĚŵŽĚĞůƚŽĨŝŶĚƚŚĞŽƉƚŝŵĂůĚĂƚĂƐĞƚĨŽƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŝŶŐŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐƚŚĂƚŵŽĚĞůŽǀĞƌ
ŶĞǁĚĂƚĂ͘/ĨƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚƌĞƐƵůƚƐĂƌĞǀĞƌŝĨŝĞĚ͕ƚŚĞŶƵƐŝŶŐƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚƚŚĞ







ƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚ WD ;WWDͿ ŵŽĚĞů͘ dŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ĂƐ Ă ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƚŽŽůǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶ WǇƚŚŽŶ ;WǇƚŚŽŶ
^ŽĨƚǁĂƌĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϯͿĂŶĚZ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϳͿ͕ǁĂƐŵĞĂŶƚƚŽƌĞƉůĂĐĞƚŚĞ






ƚŚĞ ŵŽĚĞůƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ƵƐĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ;ZhͿ ǀĂůƵĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞĚ͘ dŚĞ ƚǁŽ
ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ ĐůŽƐĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ




ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƚŚĞ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ >/ŵŽĚĞůůŝŶŐ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ĂůůŵŽĚĞůůĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ >/͕ ůŝŐŚƚ
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕WZĂŶĚĚƌǇǁĞŝŐŚƚǁĞƌĞƐŝŵƵůĂƚĞĚŵŽƌĞƉƌĞĐŝƐĞůǇďǇWWD͕ƉƌŽďĂďůǇ
ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ƚŚĞ ƐŝŐŵŽŝĚ ĐƵƌǀĞǁŚĞŶŵŽĚĞůůŝŶŐ >Z͘ŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂů













ůŝƐƚ ŽĨ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŵŽĚĞůůĞĚ ďǇDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵŽĚĞůƐ ŝƐ ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ
ƐŚŽƌƚ͘DŽƐƚŵŽĚĞůƐĂƌĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚŽŶůǇĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͗D/^EDK
;ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ ^ƚĂŵƉĨů ĂŶĚ :ŽŶĞƐ͕ ϮϬϬϰͿ͕ Ă ŵŽĚĞů ĐƌĞĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ
ƐŽĨƚǁĂƌĞ^ d>>;WĂůůŝƉƉĂƌĂŵďŝů͕ZĂŐŚƵĂŶĚtŝĞĚĞŶŵĂŶŶ͕ϮϬϭϱͿ͕^ d/^;^ƚƌƵůůƵĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϱͿĂŶĚƚŚĞŵŽĚĞůďƵŝůĚƵƐŝŶŐ^td;EŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿĂƌĞũƵƐƚƐŽŵĞŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƐ
ůŝŵŝƚĞĚ ƐŽůĞůǇ ƚŽD͘ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͘ D/^E&KZ ;,ĂƐƚŝŶŐƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ
D/^EDK͕ǁĂƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĨŽƌD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐĂŶĚƉĂƌƚŝĂůůǇƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞĚĨŽƌ




ϯϭϭͿ͕D͘ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐ ;^ĂĐͲϱͿ͕ĂŶĚD͘ƐŝŶĞŶƐŝƐ ;D/ͲϭϭĂŶĚ'ŽůŝĂƚŚͿ ;ĂǀĞǇĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϱͿ͘





;zŝŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ DŽĚĞůƐ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ďƌŝĚŐĞ ƚŚĞ ŐĂƉ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŐĞŶĞƚŝĐŵĂŬĞƵƉ ĂŶĚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ĐŽŵƉůĞǆ










ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇĚƵĞ ƚŽŐĞŶĞƚŝĐĞĨĨĞĐƚƐ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƉůĂŶƚ
ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞŝƚŝƐŵĂŝŶůǇƵƐĞĚĨŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶĨŽƌĂ




ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ďƌĞĞĚŝŶŐ͕ ďǇ ƐĞůĞĐƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ĚŝƌĞĐƚůǇ͘
tŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŐĞŶĞƚŝĐ ĚĂƚĂ͕ ŐĞŶŽŵŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĨŝŶĚ
ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐďƌĞĞĚŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ;^ůĂǀŽǀ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘
'ĞŶŽŵŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ŶĞǁ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƐŝŶŐůĞŶƵĐůĞŽƚŝĚĞƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ;^EWͿĚĂƚĂ͘&ŝŶĚŝŶŐƚŚĞƐĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐǁŽƵůĚĞŶĂďůĞƚŚĞWWDŵŽĚĞůƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƉůĂŶƚŐƌŽǁƚŚĨŽƌƚŚĞƐĞ
ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ƵŶĚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀĞ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ
ďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ĂƐ ŝƚǁŽƵůĚĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƚŝŵĞŶĞĞĚĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞ
ŶĞǁ ŚǇďƌŝĚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ͕ ďƵƚ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ŝƚ ŝƐ Ă ƐůŽǁ ĂŶĚ ĐŽƐƚůǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵǁĂƐ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞƚŚĞƐŝƐďǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐŝƚƐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽĂŶŽƚŚĞƌƚǇƉĞŽĨŵŽĚĞůƐʹ
ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͘
ϲ͘Ϯ ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ŵŽĚĞůůŝŶŐ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐǇŝĞůĚ
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐĐĂŶŽĨĨĞƌĂĨĞǁĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ
ŽǀĞƌ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ƌŽďƵƐƚ͕ ǀĞƌǇ ĨĂƐƚ ƚŽ ƚƌĂŝŶ͕ ĂŶĚ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĂĐĐƵƌĂƚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŝƌ ĨŽĐƵƐŽŶƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ;ƌĞŝŵĂŶ͕ ϮϬϬϭď͖ ^ŚŵƵĞůŝ͕ ϮϬϭϬͿ͘ &Žƌ ƚŚĞƐĞ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǇŝĞůĚ ǁĂƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐ͕ǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ĨŽƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ǇŝĞůĚ ĨƌŽŵ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ͘ dŚĞ ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ϮϮϴ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĞƌƌŽƌ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƵƐŝŶŐ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘
ŶŽƚŚĞƌ ƐĞƚ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ͕ ĐĂůůĞĚ ĐŽŵƉŽƵŶĚ ŵŽĚĞůƐ͕ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŚŝĐŚ ďĞƚƚĞƌ
ƌĞƐĞŵďůĞĚƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇƉƌŽǀŝĚĞĚďǇŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐĐƌŽƉŵŽĚĞůƐʹƚŚĞǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐĨƌŽŵŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͕ĂŶĚĐŽŵďŝŶĞĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ
ĂŶĚĂĐƚƵĂůŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ ƚŽƉƌĞĚŝĐƚ ǇŝĞůĚ͘dŚĞƐĞŵŽĚĞůƐǁĞƌĞ ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ
ƐĞǀĞƌĂůƐƵďŵŽĚĞůƐ͕ĞĂĐŚƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐĂƐŝŶŐůĞǀĂƌŝĂďůĞ;ĐĂŶŽƉǇŚĞŝŐŚƚ͕
ƐƚĞŵ ĐŽƵŶƚ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘ &ŝƌƐƚ͕ Ă ŵŽĚĞů ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ͕ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁĂƐ
ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ƐƵďŵŽĚĞůƐ
;ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƐƵďŵŽĚĞů ĐŚŽŝĐĞͿ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ ĐƌŽƐƐͲǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘ dŚĞŶ͕ ĂŶŽƚŚĞƌ





ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ;ŬͲEEͿ ;&ŝǆ ĂŶĚ ,ŽĚŐĞƐ͕ ϭϵϴϵͿ ĂŶĚ ŐƌĂĚŝĞŶƚ ďŽŽƐƚĞĚŵŽĚĞůƐ
;'DͿ ;EĂƚĞŬŝŶ ĂŶĚ <ŶŽůů͕ ϮϬϭϯͿ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘ dŚĞǇ ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ
WWD͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁĂƐ ƵŶĨĂŝƌ ĂƐ WWD ƌĞůŝĞĚ ƐŽůĞůǇ ŽŶ
ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůŝŶƉƵƚĚĂƚĂĨŽƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐŝƚƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƐŝŵƉůĞŵĂĐŚŝŶĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵŽĚĞůƐƵƐĞĚ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĚĂƚĂ ĂƐǁĞůů͘ dŚĞ ƚǁŽ ĐŽŵƉŽƵŶĚŵŽĚĞůƐ͗ ŶĂŢǀĞ
ŵŽĚĞůĂŶĚ'ŵŽĚĞůǁĞƌĞƐŚŽǁŶƚŽƐůŝŐŚƚůǇŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵWWDŝŶƚĞƌŵƐŽĨĞƌƌŽƌ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞ'ŵŽĚĞů͛ƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞůĞƐƐĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƌĞĂůĚĂƚĂ͘
 ŵĂũŽƌ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ǁĂƐ ƚŚĞŝƌ ƌĞůŝĂŶĐĞ ŽŶ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂĨŽƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞǇĐŽƵůĚŶŽƚďĞƵƐĞĚ
ĨŽƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ƵŶĚĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ďĞŝŶŐ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞǇ Ɛƚŝůů ǁĞƌĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐŽƉƚŝŵĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ĂƉƌŽďůĞŵǁŚŝĐŚǁĂƐĞǆĂŵŝŶĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϱ͘
^ŽůǀŝŶŐ ŝƚ ĐŽƵůĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ĂůůĞǀŝĂƚĞ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ ŝŶ ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ ĂƐ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ďĞ ǁĞůů ĂůůŽĐĂƚĞĚ͘ Ɛ ŝƚ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĂƚ




















&ŽŽĚǇ͕ϮϬϬϴ͖<ƵǁĂƚĂĂŶĚ ^ŚŝďĂƐĂŬŝ͕ϮϬϭϱ͖ŚĞŶŐĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ ^ŽŵĞƉƌŽŐƌĞƐƐŚĂƐ
ďĞĞŶŵĂĚĞŝŶƵƚŝůŝƐŝŶŐŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐǁŝƚŚƉƌŽďůĞŵƐƵƐƵĂůůǇƚĂĐŬůĞĚďǇƌĞŐƵůĂƌĐƌŽƉ
ŵŽĚĞůƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ;EEͿǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽƉƌĞĚŝĐƚůĞĂĨĂƌĞĂ
ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚWZ ;ƵŶĞĂĂŶĚDŽŝƐĞ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ƌĞĐĞŶƚ ƐƚƵĚǇƵƐĞĚŶĂŢǀĞ ĂǇĞƐ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞƌ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚŽŵĂƚŽ ǇŝĞůĚ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ŝŶƉƵƚ ĚĂƚĂ͕ǁŚŝĐŚ ĂŵŽŶŐ
ŽƚŚĞƌ ĚĂƚĂ ŝŶĐůƵĚĞĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;YĂĚĚŽƵŵ͕ ϮϬϭϰͿ͘DĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ ďǇ







ϲ͘ϯ &ŝŶĚŝŶŐŽƉƚŝŵĂů ĚĂƚĂƐĞƚƐ ĨŽƌDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŵŽĚĞůƐ ƵƐŝŶŐ ƐĐĂƚƚĞƌ
ƐĞĂƌĐŚ
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞŵŽĚĞůůŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐƚĞƉƐƚŽĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĐƌŽƉ ŵŽĚĞůƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂƐĞƚ͘ 'ĂƚŚĞƌŝŶŐ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐĚĂƚĂ ŝƐĂĐŽƐƚůǇĂŶĚ ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂŶĚĂďŽƚƚůĞŶĞĐŬ ƚŽ ĐƌŽƉ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ;&ƵƌďĂŶŬĂŶĚdĞƐƚĞƌ͕ϮϬϭϭͿ͘ĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶǁĂƐĞǆĂŵŝŶĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂƐ














ƚŚŝƐǁĂƐĚƵĞ ƚŽƚŚŝƐ ƚŝŵĞďĞŝŶŐ ƚŽŽĞĂƌůǇ ŝŶ ƚŚĞƐĞĂƐŽŶ͕ǁŚĞŶƚŚĞƉůĂŶƚƐŚĂǀĞŶŽƚ



















ĞƌƌŽƌ ŽĨ ĞĂĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶǀĂƌŝĂďůĞƐǁŚŝĐŚŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞƌƌŽƌ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚǁŽǀĂƌŝĂďůĞƐŵĂǇďƌŝŶŐƚŚĞ
ƐĂŵĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƌĞǁŝůůďĞŶŽŶĞĞĚƚŽƵƐĞƚŚĞŵďŽƚŚ͕ŽƌƚŚĞƉŽƐŝƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚ
ŽĨ ŽŶĞǀĂƌŝĂďůĞŵĂǇ ƚƵƌŶŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ &ƵƌƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ
ŶĞĞĚĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚǁŚĞƚŚĞƌƐƵĐŚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĞǆŝƐƚ͕ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚůŝŬĞůǇŝŵƉƌŽǀĞŽƵƌ
ĐƵƌƌĞŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ ĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ďĞƚƚĞƌ
ŵĞƚŚŽĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞƐĐŽƌĞƐ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕
ǁŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ŝŶ ƚŚĂƚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ /ƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ĚĂƚĂďĂƐĞŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚ͘^ƵĐŚĂŵĞƚŚŽĚĐŽƵůĚ




dŚĞƐĐĂƚƚĞƌƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞǁĂǇ ƚŽ
ƉůĂŶŶŝŶŐĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐĐŽƐƚƐĂŶĚƌĞůŝĞǀŝŶŐƚŚĞƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ
ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ ĨŽƌƉƌŽũĞĐƚƐĂŝŵŝŶŐ ƚŽďƵŝůĚ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĐƌŽƉŵŽĚĞůƐ͘^ŝŵŝůĂƌĞĨĨŽƌƚƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶŵĂĚĞ ŝŶ ĐƌŽƉŵŽĚĞůůŝŶŐǁŝƚŚ ƌĞŵŽƚĞ ƐĞŶƐŝŶŐ ĚĂƚĂ͕ ǁŚĞƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ










ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ĐŽŵƉĞƚĞ ĨŽƌ ĨŽŽĚ͕ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ůŝŐŚƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘














ǁĞůů ĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁŝƚŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚĂƌĞŶĞĞĚĞĚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƐŽŵĞǀĂƌŝĂďůĞƐ
ǁŝƚŚŵŽƌĞĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ƉŽƐƐŝďůĞƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨĂƉƉůǇŝŶŐĐƌŽƉŵŽĚĞůƐƚŽ
ŵĂŶǇ ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ ǁĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕ ďǇ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ĨĂƐƚ ĂŶĚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ





ĚĂƚŝ͕ ^͘ ;ϭϵϱϴͿ ͚^ƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŐĞŶƵƐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĂů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ
:ĂƉĂŶĞƐĞ ƐƉĞĐŝĞƐ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ďƌĞĞĚŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ ĂƐ ĨŽĚĚĞƌ ĐƌŽƉƐ͕͛ ƵůůĞƚŝŶ ŽĨ ƚŚĞ
&ĂĐƵůƚǇŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕DŝĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ϭϳ͕ƉƉ͘ϭʹϭϭϮ͘
ŚůŐƌĞŶ͕ W͕͘ :ĂƌŶĞǀŝŶŐ͕ ͘ ĂŶĚ ZŽƵƐƐĞĂƵ͕ Z͘ ;ϮϬϬϯͿ ͚ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ Ă ĐŽĐŝƚĂƚŝŽŶ




ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĨŽƌĞƐƚͲĞŶĞƌŐǇͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ EŝŐĞƌŝĂ͕͛ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ϲϵ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭϭϱʹϭϮϴ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϬϭͲ
ϰϳϵϳ;ϬϯͿϬϬϬϴϯͲϱ͘
ůĞǆĂŶĚĞƌ͕͘ >͘ :͕͘ dƌŽƉƐŚĂ͕͘ ĂŶĚtŝŶŬůĞƌ͕͘͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚ĞǁĂƌĞŽĨ Z;ϮͿ͗ ƐŝŵƉůĞ͕
ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ Y^Z ĂŶĚ Y^WZŵŽĚĞůƐ͕͛
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ ĐŚĞŵŝĐĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵŽĚĞůŝŶŐ͕ ϱϱ;ϳͿ͕ ƉƉ͘ ϭϯϭϲʹϭϯϮϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϮϭͬĂĐƐ͘ũĐŝŵ͘ϱďϬϬϮϬϲ͘
ůŝ͕ /͕͘ 'ƌĞŝĨĞŶĞĚĞƌ͕ &͕͘ ^ƚĂŵĞŶŬŽǀŝĐ͕ :͕͘ EĞƵŵĂŶŶ͕ D͘ ĂŶĚ EŽƚĂƌŶŝĐŽůĂ͕ ͘ ;ϮϬϭϱͿ
͚ZĞǀŝĞǁ ŽĨŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽƌ ďŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ƐŽŝů ŵŽŝƐƚƵƌĞ ƌĞƚƌŝĞǀĂůƐ
ĨƌŽŵƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ͕͛ZĞŵŽƚĞ^ĞŶƐŝŶŐ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϵϬͬƌƐϳϭϮϭϱϴϰϭ͘
ůƉĂǇĚŝŶ͕͘;ϮϬϭϬͿ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽŵĂĐŚŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ͘ϮŶĚĞĚŶ͘dŚĞD/dWƌĞƐƐ͘
ŶĚƌŝĂŶĂƐŽůŽ͕ &͘ E͕͘ ĂƐĂĚĞďĂŝŐ͕ W͕͘ DĂǌĂ͕ ͕͘ ŚĂŵƉŽůŝǀŝĞƌ͕ >͕͘ DĂƵƌǇ͕ W͘ ĂŶĚ
ĞďĂĞŬĞ͕W͘;ϮϬϭϰͿ͚WƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽĨƐƵŶĨůŽǁĞƌŐƌĂŝŶŽŝůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨ
ǀĂƌŝĞƚǇ͕ ĐƌŽƉ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƵƐŝŶŐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ͕͛ ƵƌŽƉĞĂŶ
:ŽƵƌŶĂůŽĨŐƌŽŶŽŵǇ͕ϱϰ͕ƉƉ͘ϴϰʹϵϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞũĂ͘ϮϬϭϯ͘ϭϮ͘ϬϬϮ͘
ŶŐĞƌŵƵĞůůĞƌ͕ ͕͘ WćƌŶĂŵĂĂ͕ d͕͘ WĂƌƚƐ͕ >͘ ĂŶĚ ^ƚĞŐůĞ͕ K͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĨŽƌ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂůďŝŽůŽŐǇ͕͛DŽůĞĐƵůĂƌ^ǇƐƚĞŵƐŝŽůŽŐǇ͕ϭϮ;ϳͿ͘
ƌŶŽůĚ͕ :͘ '͘ ĂŶĚ &ŽŚƌĞƌ͕ E͘ ;ϮϬϬϱͿ ͚^tdϮϬϬϬ͗ ƵƌƌĞŶƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ















ŚŝŐŚ ƐƉĂƚŝĂů ĂŶĚ ƚĞŵƉŽƌĂů ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ^ĞŶƚŝŶĞůͲϮ ůŝŬĞ ƌĞŵŽƚĞ ƐĞŶƐŝŶŐĚĂƚĂ͕͛ZĞŵŽƚĞ
^ĞŶƐŝŶŐŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ůƐĞǀŝĞƌ͕ϭϴϰ͕ƉƉ͘ϲϲϴʹϲϴϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐĞ͘ϮϬϭϲ͘Ϭϳ͘ϬϯϬ͘
ĞĐŬŵĂŶŶ͕:͘^ ͘ĂŶĚ^ ŽůůĞƌ͕D͘;ϭϵϴϲͿ͚ ZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĨƌĂŐŵĞŶƚůĞŶŐƚŚƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐĂŶĚ





dŚĂŶĂǁĂƚ͕ ͘ ;ϭϵϵϵͿ ͚WŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ďŝŽŵĂƐƐ ĨƵĞů ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƐŝĂŶ
















ƌĂŐĂ͕ W͘ >͕͘ KůŝǀĞŝƌĂ͕ ͘ >͘ /͕͘ ZŝďĞŝƌŽ͕ '͘ ,͘ d͘ ĂŶĚDĞŝƌĂ͕ ^͘ Z͘ >͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚ĂŐŐŝŶŐ













Ăŝ͕ y͕͘ ŚĂŶŐ͕ y͘ ĂŶĚtĂŶŐ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚>ĂŶĚ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ďŝŽĨƵĞů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕͛
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ ĐŝĞŶĐĞΘdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ŵĞƌŝĐĂŶŚĞŵŝĐĂů^ ŽĐŝĞƚǇ͕ϰϱ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϯϯϰʹϯϯϵ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϭͬĞƐϭϬϯϯϯϴĞ͘
ĂŶƚĞƌŝ͕D͘ '͕͘ ǀŝůĂ͕ ͘ ͕͘ ^ĂŶƚŽƐ͕ ͘ >͘ ĚŽƐ͕ ^ĂŶĐŚĞƐ͕D͘ <͕͘ <ŽǀĂůĞĐŚǇŶ͕ ͘ ĂŶĚ
'ŝŵĞŶĞǌ͕ :͘ W͘ D͘ ĂŶĚ >͘ D͘ ;ϮϬϬϮͿ ͚ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĂƚĂ ŵŝŶŝŶŐ ŝŶ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨǇŝĞůĚďĞŚĂǀŝŽƌŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂƌĞĂƐ͕͛WƉ͘ϭϴϯͲϭϴϵŝŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞ





ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ ŚŝŐŚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕͛ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϱƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ DĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ Ͳ /D> ͛Ϭϴ͕ ƉƉ͘ ϵϲʹϭϬϯ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϰϱͬϭϯϵϬϭϱϲ͘ϭϯϵϬϭϲϵ͘







ŽŽƉĞƌ͕ Z͘ ^͕͘ ^ĐŚŽƌŬ͕ E͘ :͕͘ WƌŽǀŝŶĐĞ͕ D͘ Ă͕ DŽƌƌŝƐŽŶ͕ ͘ ͕͘ <ĂƌĚŝĂ͕ ^͘ >͘ Z͕͘
YƵĞƌƚĞƌŵŽƵƐ͕ d͘ ĂŶĚ ŚĂŬƌĂǀĂƌƚŝ͕ ͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚dŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĚĂƚĂ ƋƵĂůŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĐŽŵƉůĞǆĚŝƐĞĂƐĞŐĞŶĞƐ͗ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞ&ĂŵŝůǇůŽŽĚWƌĞƐƐƵƌĞ
WƌŽŐƌĂŵ͕͛͘ ƵƌŽƉĞĂŶ ũŽƵƌŶĂů ŽĨ ŚƵŵĂŶ ŐĞŶĞƚŝĐƐ෴͗ :,'͕ ϭϰ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϰϲϵʹϰϳϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϯϴͬƐũ͘ĞũŚŐ͘ϱϮϬϭϱϴϮ͘
ŚĂƉĞůůĞ͕K͕͘sĂƉŶŝŬ͕s͕͘ŽƵƐƋƵĞƚ͕K͘ĂŶĚDƵŬŚĞƌũĞĞ͕^͘;ϮϬϬϮͿ͚ŚŽŽƐŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĨŽƌ ^ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌDĂĐŚŝŶĞƐ͕͛DĂĐŚŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ͕ ϰϲ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϯϭʹϭϱϵ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ͗ϭϬϭϮϰϱϬϯϮϳϯϴϳ͘
ŚĂƉŵĂŶ͕͕͘WĂŶƚĂůŽŶĞ͕s͘Z͕͘hƐƚƵŶ͕͕͘ůůĞŶ͕&͘>͕͘>ĂŶĚĂƵͲůůŝƐ͕͕͘dƌŝŐŝĂŶŽ͕Z͘E͘
ĂŶĚ'ƌĞƐƐŚŽĨĨ͕W͘D͘ ;ϮϬϬϯͿ͚YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƚƌĂŝƚ ůŽĐŝ ĨŽƌĂŐƌŽŶŽŵŝĐĂŶĚƐĞĞĚƋƵĂůŝƚǇ
ƚƌĂŝƚƐ ŝŶ ĂŶ&ϮĂŶĚ&ϰ͗ϲƐŽǇďĞĂŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕͛ƵƉŚǇƚŝĐĂ͕ ϭϮϵ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϯϴϳʹϯϵϯ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϮϯͬ͗ϭϬϮϮϮϴϮϳϮϲϭϭϳ͘
/^ dDϰϭ ;ϮϬϬϲͿ ĞŐƌĞĞͲĚĂǇƐ͗ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕͘ ŚĂƌƚĞĚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ
ƵŝůĚŝŶŐ^ĞƌǀŝĐĞƐŶŐŝŶĞĞƌƐ͕>ŽŶĚŽŶ;ϮϬϬϲͿ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͕͘ EĞŝůƐŽŶ͕ ͕͘ >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ĂŶĚ :ŽŶĞƐ͕ D͘ ͘ ͘ ;ϮϬϬϬͿ ͚dŚĞ
ŵŽĚĞůůĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ǆ ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ ;'Z& Ğƚ hͿ ŝŶ /ƌĞůĂŶĚ͕͛


















Ăů͘ ;ϮϬϭϳͿ ͚WƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶƵƉƐĐĂůŝŶŐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ďŝŽŵĂƐƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
ďŝŽͲĞĐŽŶŽŵǇ ǁŝƚŚ ƐĞĞĚͲďĂƐĞĚ ŚǇďƌŝĚƐ͕͛ ' ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ ϵ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϲʹϭϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϯϱϳ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͘ ĂŶĚ >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ;ϮϬϬϬͿ ͚tĂƚĞƌ ƵƐĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ďŝŽŵĂƐƐ







ŝŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ZŽǇĂů /ƌŝƐŚ ĐĂĚĞŵǇ͘ ZŽǇĂů /ƌŝƐŚ
ĐĂĚĞŵǇ͕ϭϭϱ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϰϱʹϱϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϯϭϴͬ/K͘ϮϬϭϱ͘Ϭϱ͘
ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͕͘ ^ƚĂŵƉĨů͕ W͘ &͘ ĂŶĚ :ŽŶĞƐ͕ D͘ ͘ ;ϮϬϬϰͿ ͚DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ďŝŽŵĂƐƐ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϯϴ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨŽƌĞŶĞƌŐǇ ŝŶƵƌŽƉĞĂŶĚ ŝƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ĨŽƐƐŝů
ĨƵĞů ĐĂƌďŽŶ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕͛ 'ůŽďĂů ŚĂŶŐĞ ŝŽůŽŐǇ͕ ϭϬ;ϮϬϬϰͿ͕ ƉƉ͘ ϱϬϵʹϱϭϴ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϮϵͲϴϴϭϳ͘ϮϬϬϯ͘ϬϬϳϰϵ͘ǆ͘
ŽůůĂƌĚ͕ ͘ ͘ z͕͘ :ĂŚƵĨĞƌ͕ D͘ ͘ ͕͘ ƌŽƵǁĞƌ͕ :͘ ͘ ĂŶĚ WĂŶŐ͕ ͘ ͘ <͘ ;ϮϬϬϱͿ ͚Ŷ





ZŽǇĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ͗ ŝŽůŽŐŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϯϲϯ;ϭϰϵϭͿ͕ Ɖ͘ ϱϱϳ >WͲϱϳϮ͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌƐƚď͘ƌŽǇĂůƐŽĐŝĞƚǇƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬϯϲϯͬϭϰϵϭͬϱϱϳ͘ĂďƐƚƌĂĐƚ͘
ŽůůŝŶƐ͕&͘^͕͘ƌŽŽŬƐ͕>͘͘ĂŶĚŚĂŬƌĂǀĂƌƚŝ͕͘;ϭϵϵϴͿ͚EƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĚŝƐĐŽǀĞƌǇ



















ĂǀĞǇ͕ ͘ >͕͘ :ŽŶĞƐ͕ >͘ ͕͘ ^ƋƵĂŶĐĞ͕ D͕͘ WƵƌĚǇ͕ ^͘ :͕͘ DĂĚĚŝƐŽŶ͕ ͘ >͕͘ ƵŶŶŝĨĨ͕ :͕͘
ŽŶŶŝƐŽŶ͕ /͘ ĂŶĚ ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚ZĂĚŝĂƚŝŽŶ ĐĂƉƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƐĂĐĐŚĂƌŝĨůŽƌƵƐ͕D͘ ƐŝŶĞŶƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ
ŚǇďƌŝĚD͘ǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕͛'ŝŽĞŶĞƌŐǇ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϯϯϭ͘
Ğ͛ĂƚŚ͕'͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚ŽŽƐƚĞĚ ƚƌĞĞƐ ĨŽƌ ĞĐŽůŽŐŝĐĂůŵŽĚĞůŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͕͛ĐŽůŽŐǇ͕
ϴϴ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϮϰϯʹϮϱϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϴϵϬͬϬϬϭϮͲϵϲϱϴ;ϮϬϬϳͿϴϴ΀Ϯϰϯ͗d&D΁Ϯ͘Ϭ͘K͖Ϯ͘
ĞůƵĐĐŚŝ͕D͘͘ĂŶĚ :ĂĐŽďƐŽŶ͕D͘͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚WƌŽǀŝĚŝŶŐĂůů ŐůŽďĂůĞŶĞƌŐǇǁŝƚŚǁŝŶĚ͕
ǁĂƚĞƌ͕ ĂŶĚ ƐŽůĂƌ ƉŽǁĞƌ͕ WĂƌƚ //͗ ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĐŽƐƚƐ͕ ĂŶĚ
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕͛ŶĞƌŐǇWŽůŝĐǇ͕ϯϵ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϭϳϬʹϭϭϵϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞŶƉŽů͘ϮϬϭϬ͘ϭϭ͘Ϭϰϱ͘
ĞŶŽĞƵǆ͕ d͘ ;ϭϵϵϱͿ ͚ ŬͲŶĞĂƌĞƐƚ ŶĞŝŐŚďŽƌ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƌƵůĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞŵƉƐƚĞƌͲ
^ŚĂĨĞƌƚŚĞŽƌǇ͕͛/dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ͕DĂŶ͕ĂŶĚǇďĞƌŶĞƚŝĐƐ͕Ϯϱ;ϱͿ͕ƉƉ͘ϴϬϰʹ
ϴϭϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬϮϭ͘ϯϳϲϰϵϯ͘
ĞƵƚĞƌ͕ D͘ ;ϮϬϬϬͿ ͚ƌĞĞĚŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ǇŝĞůĚ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŝŶ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐŐƌŽǁŶŝŶƵƌŽƉĞ͕͛D/WƌŽũĞĐƚ͕&ŝŶĂůƌĞƉŽƌƚ͕ƉƉ͘ϮϴʹϱϮ͘
ŝŶĐĞƌ͕/͘;ϮϬϬϬͿ͚ZĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ĂĐƌƵĐŝĂůƌĞǀŝĞǁ͕͛





ǀĞĐƚŽƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕͛ ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ŶĞƵƌĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ͕
ϵ;ǆͿ͕ƉƉ͘ϭϱϱʹϭϲϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘ϭϬ͘ϰϴϰϱ͘
ƌƵŵŵŽŶĚ͕^͕͘:ŽƐŚŝ͕͘ĂŶĚ^ƵĚĚƵƚŚ͕<͘͘;ϭϵϵϴͿ͚ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͗
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ ĨĂƌŵŝŶŐ͕͛ ϭϵϵϴ / /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽŝŶƚ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ EĞƵƌĂů EĞƚǁŽƌŬƐ
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ / tŽƌůĚ ŽŶŐƌĞƐƐ ŽŶ ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ;Ăƚ͘
EŽ͘ϵϴ,ϯϲϮϮϳͿ͕ƉƉ͘ϮϭϭʹϮϭϱǀŽů͘ϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬ/:EE͘ϭϵϵϴ͘ϲϴϮϮϲϰ͘
ƵĚĂŶŝ͕ ^͘ ͘ ;ϭϵϳϲͿ ͚dŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞͲǁĞŝŐŚƚĞĚ ŬͲEĞĂƌĞƐƚͲEĞŝŐŚďŽƌ ƌƵůĞ͕͛ /




ƵŶĞĂ͕͘ĂŶĚDŽŝƐĞ͕s͘ ;ϮϬϬϴͿ ͚ƌƚŝĨŝĐŝĂůŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐĂƐƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌ ůĞĂĨĂƌĞĂ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ŝŶ ĐƌŽƉ ĐĂŶŽƉŝĞƐ͕͛ ŝŶ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϮƚŚ t^^ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ŽŵƉƵƚĞƌƐ͘ ^ƚĞǀĞŶƐ WŽŝŶƚ͕ tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕ h^͗ tŽƌůĚ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ
ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĐĂĚĞŵǇĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇ;t^^Ϳ;/KDW͛ϬϴͿ͕ƉƉ͘ϰϰϬʹϰϰϱ͘
ŐƌĠ͕ ͘ ĂŶĚDŝůĞǁƐŬŝ͕ :͘ ͘ ;ϮϬϬϮͿ ͚dŚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕͛ŶĞƌŐǇ
WŽůŝĐǇ͕ϯϬ;ϭϰͿ͕ƉƉ͘ϭϮϮϱʹϭϮϯϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϬϭͲϰϮϭϱ;ϬϮͿϬϬϬϴϯͲϲ͘
ŚůĞƌŝŶŐĞƌ͕ :͘ĂŶĚWĞĂƌĐǇ͕Z͘t͘ ;ϭϵϴϯͿ ͚sĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶƋƵĂŶƚƵŵǇŝĞůĚĨŽƌKϮƵƉƚĂŬĞ
ĂŵŽŶŐ ϯ ĂŶĚ ϰ ƉůĂŶƚƐ͕͛ WůĂŶƚ WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ ϳϯ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϱϱϱʹϱϱϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϬϰͬƉƉ͘ϳϯ͘ϯ͘ϱϱϱ͘
ůůĂďďĂŶ͕ K͕͘ ďƵͲZƵď͕ ,͘ ĂŶĚ ůĂĂďũĞƌŐ͕ &͘ ;ϮϬϭϰͿ ͚ZĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗









ŶĚƌŽƉŽŐŽŶ ǀŝƌŐŝŶŝĐƵƐ >͘ ĂŶĚDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƐŝŶĞŶƐŝƐ ŶĚĞƌƐ͕ ĂƌĞ ƚŽůĞƌĂŶƚ ƚŽŵƵůƚŝƉůĞ
ƐƚƌĞƐƐĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐĂůƵŵŝŶƵŵ͕ŚĞĂǀǇŵĞƚĂůƐĂŶĚŽǆŝĚĂƚŝǀĞƐƚƌĞƐƐĞƐ͕͛WůĂŶƚĞůůZĞƉŽƌƚƐ͕
Ϯϳ;ϱͿ͕ƉƉ͘ϵϱϭʹϵϲϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϮϵϵͲϬϬϳͲϬϱϬϯͲϴ͘
&ĂŚůŐƌĞŶ͕ E͕͘ 'ĞŚĂŶ͕ D͘ ͘ ĂŶĚ ĂǆƚĞƌ͕ /͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚>ŝŐŚƚƐ͕ ĐĂŵĞƌĂ͕ ĂĐƚŝŽŶ͗ ŚŝŐŚͲ







&ĂƌĂŚŶĂŬŝĂŶ͕ &͕͘ WĂŚŝŬŬĂůĂ͕ d͕͘ >ŝůũĞďĞƌŐ͕ W͘ ĂŶĚ WůŽƐŝůĂ͕ :͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚ŶĞƌŐǇ ĂǁĂƌĞ




ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽůĚ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ ŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕͛ŶŶĂůƐ ŽĨ ƉƉůŝĞĚ
ŝŽůŽŐǇ͘ ůĂĐŬǁĞůů WƵďůŝƐŚŝŶŐ >ƚĚ͕ ϭϰϵ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϯϯϳʹϯϰϱ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϰϰͲ
ϳϯϰϴ͘ϮϬϬϲ͘ϬϬϬϵϵ͘ǆ͘
&ĞƌƌĞŝƌĂ͕^͕͘DŽƌĞŝƌĂ͕E͘͘ĂŶĚDŽŶƚĞŝƌŽ͕͘;ϮϬϬϵͿ͚ŝŽĞŶĞƌŐǇŽǀĞƌǀŝĞǁĨŽƌWŽƌƚƵŐĂů͕͛
ŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ ϯϯ;ϭϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϱϲϳʹϭϱϳϲ͘ ĚŽŝ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽŵďŝŽĞ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϳ͘ϬϮϬ͘
&ŝƐĐŚĞƌ͕ '͕͘ WƌŝĞůĞƌ͕ ^͘ ĂŶĚ ǀĂŶ sĞůƚŚƵŝǌĞŶ͕ ,͘ ;ϮϬϬϱͿ ͚ŝŽŵĂƐƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ ŽĨ
ŵŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕ǁŝůůŽǁĂŶĚƉŽƉůĂƌ͗ ƌĞƐƵůƚƐĂŶĚƉŽůŝĐǇ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͕
EŽƌƚŚĞƌŶ ĂŶĚ ĞŶƚƌĂů ƐŝĂ͕͛ ŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ Ϯϴ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭϭϵʹϭϯϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽŵďŝŽĞ͘ϮϬϬϰ͘Ϭϴ͘Ϭϭϯ͘
&ŝǆ͕͘ĂŶĚ,ŽĚŐĞƐ͕:͘;ϭϵϴϵͿ͚ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇĂŶĂůǇƐŝƐ͘EŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͗
ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕͛^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ZĞǀŝĞǁͬZĞǀƵĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞĚĞ ^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ͕ ϱϳ͕
ƉƉ͘ϮϯϴʹϮϰϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϭϰϬϯϳϵϳ͘
&ŽŽĚǇ͕'͘D͘ĂŶĚDĂƚŚƵƌ͕͘;ϮϬϬϰͿ͚dŽǁĂƌĚŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƚƌĂŝŶŝŶŐŽĨƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚŝŵĂŐĞ





&ƌĞǇ͕'͘t͘ ĂŶĚ >ŝŶŬĞ͕͘D͘ ;ϮϬϬϮͿ ͚,ǇĚƌŽƉŽǁĞƌ ĂƐ Ă ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ




&ƌŝĚůĞŝĨƐƐŽŶ͕ /͘͘ ;ϮϬϬϯͿ ͚^ƚĂƚƵƐŽĨŐĞŽƚŚĞƌŵĂůĞŶĞƌŐǇĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐĞŶĞƌŐǇ






&ƌŝĞƐĞŶ͕ W͘ ͕͘ WĞŝǆŽƚŽ͕D͘D͕͘ ƵƐĐŚ͕ &͘ ͕͘ :ŽŚŶƐŽŶ͕ ͘ ͘ ĂŶĚ ^ĂŐĞ͕ Z͘ &͘ ;ϮϬϭϰͿ
͚ŚŝůůŝŶŐĂŶĚĨƌŽƐƚƚŽůĞƌĂŶĐĞŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĂŶĚ^ĂĐĐŚĂƌƵŵŐĞŶŽƚǇƉĞƐďƌĞĚĨŽƌĐŽŽů
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĐůŝŵĂƚĞƐ͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŽƚĂŶǇ͕ϲϱ;ϭϯͿ͕ƉƉ͘ϯϳϰϵʹϯϳϱϴ͘






&ƵƌďĂŶŬ͕ Z͘ d͘ ĂŶĚ dĞƐƚĞƌ͕ D͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚WŚĞŶŽŵŝĐƐ ʹ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƚŽ ƌĞůŝĞǀĞ ƚŚĞ
ƉŚĞŶŽƚǇƉŝŶŐ ďŽƚƚůĞŶĞĐŬ͕͛ dƌĞŶĚƐ ŝŶ WůĂŶƚ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϭϲ;ϭϮͿ͕ ƉƉ͘ ϲϯϱʹϲϰϰ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚƉůĂŶƚƐ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϵ͘ϬϬϱ͘
'ĂŶƐŶĞƌ͕͘Z͘ĂŶĚEŽƌƚŚ͕^͘͘ ;ϮϬϬϬͿ ͚ŶŽƉĞŶŐƌĂƉŚǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵĂŶĚ ŝƚƐ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƚŽƐŽĨƚǁĂƌĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕͛^ŽĨƚǁĂƌĞͲƉƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ϯϬ;ϭϭͿ͕ƉƉ͘
ϭϮϬϯʹϭϮϯϯ͘
'ůŽǀĞƌ͕ &͘ ;ϭϵϳϳͿ ͚,ĞƵƌŝƐƚŝĐƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐƵƐŝŶŐ ƐƵƌƌŽŐĂƚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕͛
ĞĐŝƐŝŽŶ^ ĐŝĞŶĐĞƐ͘tŝůĞǇͬůĂĐŬǁĞůů;ϭϬ͘ϭϭϭϭͿ͕ϴ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭϱϲʹϭϲϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϰϬͲ
ϱϵϭϱ͘ϭϵϳϳ͘ƚďϬϭϬϳϰ͘ǆ͘
'ůŽǀĞƌ͕ &͘ ;ϭϵϵϰͿ ͚'ĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ƐĐĂƚƚĞƌ ƐĞĂƌĐŚ͗ ƵŶƐƵƐƉĞĐƚĞĚ ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ͕͛
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ϰ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϯϭʹϭϰϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ&ϬϬϭϳϱϯϱϳ͘





'ŽůĚĞŵďĞƌŐ͕ :͘ ĂŶĚ dĞŝǆĞŝƌĂ ŽĞůŚŽ͕ ^͘ ;ϮϬϬϰͿ ZĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇͶƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ďŝŽŵĂƐƐǀƐ͘ŵŽĚĞƌŶďŝŽŵĂƐƐ͕ŶĞƌŐǇWŽůŝĐǇ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϬϭͲϰϮϭϱ;ϬϮͿϬϬϯϰϬͲϯ͘
'ŽŶǌĂůĞǌͲ^ĂŶĐŚĞǌ͕͕͘&ƌĂƵƐƚŽͲ^ŽůŝƐ͕:͘ĂŶĚKũĞĚĂͲƵƐƚĂŵĂŶƚĞ͕t͘;ϮϬϭϰͿ͚WƌĞĚŝĐƚŝǀĞ
ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ŵĂƐƐŝǀĞ ĐƌŽƉ ǇŝĞůĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ͕͛ ^ƉĂŶŝƐŚ
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϭϮ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϯϭϯʹϯϮϴ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϱϰϮϰͬƐũĂƌͬϮϬϭϰϭϮϮͲ
ϰϰϯϵ͘
'ŽŽĚĨĞůůŽǁ͕/͕͘ĞŶŐŝŽ͕z͘ĂŶĚŽƵƌǀŝůůĞ͕͘;ϮϬϭϲͿĞĞƉůĞĂƌŶŝŶŐ͕D/dWƌĞƐƐ͘
'ŽƌĞŶƐƚĞŝŶ ĞĚĞĐĐĂ͕ :͘ ĂŶĚ ,ĂŬǀŽŽƌƚ͕ Z͘ ͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ EŽƌƚŚ ^ĞĂƐ





'ƌƂŵƉŝŶŐ͕ h͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚ZĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ Z͗ ƚŚĞ ƉĂĐŬĂŐĞ
ƌĞůĂŝŵƉŽ͕͛ :ŽƵƌŶĂů KĨ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ^ŽĨƚǁĂƌĞ͕ ϭϳ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϯϵʹϭϰϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨŽƌĞĐŽ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϴ͘Ϯϰϱ͘
'ƵƌƵŶŐ͕ ͘ ĂŶĚ KŚ͕ ^͘ ͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ďŝŽŵĂƐƐ ŝŶƚŽ ŵŽĚĞƌŶ
ďŝŽĞŶĞƌŐǇƐǇƐƚĞŵƐ͗ ƌĞǀŝĞǁ ŝŶ ĐŽŶƚĞǆƚƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞĞŶĞƌŐǇƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶEĞƉĂů͕͛





^͘ ĂŶĚ WŽĚůŝĐŚ͕͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚DŽĚĞůƐ ĨŽƌ ŶĂǀŝŐĂƚŝŶŐ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŝŶ ďƌĞĞĚŝŶŐ










ŵŽƌĞ ƌŽďƵƐƚ ǇŝĞůĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐůŝŵĂƚŝĐ ĂŶĚ ƐŽŝů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕͛'ůŽďĂů
ŚĂŶŐĞŝŽůŽŐǇͲŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϭ͕ƉƉ͘ϭϱϰʹϭϳϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϱϳͲϭϳϬϳ͘ϮϬϬϵ͘ϬϭϬϬϳ͘ǆ͘
,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘DŽƐ͕D͕͘zĞƐƵĨƵ͕:͘͕͘DĐĂůŵŽŶƚ͕:͕͘^ĐŚǁĂƌǌ͕<͕͘^ŚĂĨĞŝ͕Z͕͘ƐŚŵĂŶ͕
͕͘EƵŶŶ͕͕͘^ ĐŚƵĞůĞ͕,͕͘ŽƐĞŶƚŝŶŽ͕^ ͕͘^ ĐĂůŝĐŝ͕'͕͘^ ĐŽƌĚŝĂ͕͕͘tĂŐŶĞƌ͕D͘ĂŶĚůŝĨƚŽŶͲ








ǁĂƚĞƌ͕͛ ŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ Ϯϳ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϮϭʹϯϬ͘ ĚŽŝ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽŵďŝŽĞ͘ϮϬϬϯ͘ϭϬ͘ϬϬϱ͘
,ĞĨĨŶĞƌ͕ ͘ >͕͘ ^ŽƌƌĞůůƐ͕D͘ ͘ ĂŶĚ :ĂŶŶŝŶŬ͕ :͘Ͳ>͘ ;ϮϬϬϵͿ ͚'ĞŶŽŵŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐƌŽƉ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕͛ƌŽƉ^ĐŝĞŶĐĞ͘DĂĚŝƐŽŶ͕t/͗ƌŽƉ^ĐŝĞŶĐĞ^ŽĐŝĞƚǇŽĨŵĞƌŝĐĂ͕ϰϵ͕ƉƉ͘
ϭʹϭϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϭϯϱͬĐƌŽƉƐĐŝϮϬϬϴ͘Ϭϴ͘ϬϱϭϮ͘
,ĞůůĞƉƵƚƚĞ͕ d͘ ;ϮϬϭϳͿ ͚>ŝďůŝŶĞĂZ͗ >ŝŶĞĂƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŵŽĚĞůƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ >/>/EZ
ͬннůŝďƌĂƌǇ͛͘
,ŝŶƚŽŶ͕'͘͕͘KƐŝŶĚĞƌŽ͕^͘ĂŶĚdĞŚ͕z͘Ͳt͘;ϮϬϬϲͿ͚ĨĂƐƚůĞĂƌŶŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵĨŽƌĚĞĞƉ




,ŽĚŐƐŽŶ͕ ͘D͕͘EŽǁĂŬŽǁƐŬŝ͕ ͘ :͕͘ ^ŚŝĞůĚ͕ /͕͘ ZŝĐŚĞ͕ ͕͘ ƌŝĚŐǁĂƚĞƌ͕ ͘s͕͘ ůŝĨƚŽŶͲ
ƌŽǁŶ͕:͘͘ĂŶĚŽŶŶŝƐŽŶ͕/͘^͘;ϮϬϭϭͿ͚sĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐĐŚĞŵŝĐĂůĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ
ĂŶĚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ďǇ ƉǇƌŽůǇƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌŵŽͲĐŚĞŵŝĐĂů ďŝŽͲƌĞĨŝŶŝŶŐ ĨŽƌ
ĨƵĞůƐĂŶĚĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕͛ŝŽƌĞƐŽƵƌĐĞdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ůƐĞǀŝĞƌ͕ϭϬϮ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϯϰϭϭʹϯϰϭϴ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽƌƚĞĐŚ͘ϮϬϭϬ͘ϭϬ͘Ϭϭϳ͘
,ŽĞƌů͕ ͘ ͘ ĂŶĚ <ĞŶŶĂƌĚ͕ Z͘ t͘ ;ϭϵϳϬͿ ͚ZŝĚŐĞ ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͗ ŝĂƐĞĚ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ŶŽŶŽƌƚŚŽŐŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵƐ͕͛ dĞĐŚŶŽŵĞƚƌŝĐƐ͕ ϭϮ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϱϱʹϲϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϰϬϭϳϬϲ͘ϭϵϳϬ͘ϭϬϰϴϴϲϯϰ͘
,ŽůůĂŶĚ͕ :͘͕͘EǇƋƵŝƐƚ͕t͘͘ĂŶĚĞƌǀĂŶƚĞƐͲDĂƌƚŝŶĞǌ͕͘d͘ ;ϮϬϬϯͿ ͚ƐƚŝŵĂƚŝŶŐĂŶĚ





,ǇŶĚŵĂŶ͕ Z͘ :͘ ĂŶĚ <ŽĞŚůĞƌ͕ ͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚ŶŽƚŚĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĨŽƌĞĐĂƐƚ
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕͛ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ &ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕ ϮϮ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϲϳϵʹϲϴϴ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϯ͘ϬϬϭ͘
/ŶĞƐ͕ ͘ s͘D͕͘ ĂƐ͕ E͘ E͕͘ ,ĂŶƐĞŶ͕ :͘t͘ ĂŶĚ EũŽŬƵ͕ ͘ '͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚ƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƌĞŵŽƚĞůǇƐĞŶƐĞĚƐŽŝůŵŽŝƐƚƵƌĞĂŶĚǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚĂĐƌŽƉƐŝŵƵůĂƚŝŽŶŵŽĚĞůĨŽƌŵĂŝǌĞ















ǀĂŶ /ƚƚĞƌƐƵŵ͕D͘ ͕͘ >ĞĨĨĞůĂĂƌ͕ W͘ ͕͘ ǀĂŶ <ĞƵůĞŶ͕ ,͕͘ <ƌŽƉĨĨ͕ D͘ ͕͘ ĂƐƚŝĂĂŶƐ͕ >͘ ĂŶĚ
'ŽƵĚƌŝĂĂŶ͕ :͘ ;ϮϬϬϯͿ ͚KŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ ĐƌŽƉ
ŵŽĚĞůƐ͕͛ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŐƌŽŶŽŵǇ͕ϭϴ;ϯʹϰͿ͕ƉƉ͘ϮϬϭʹϮϯϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϭϲϭͲ
ϬϯϬϭ;ϬϮͿϬϬϭϬϲͲϱ͘
:ĂĐŽďƐŽŶ͕D͘ ͘ ;ϮϬϬϵͿ ͚ZĞǀŝĞǁ ŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ŐůŽďĂů ǁĂƌŵŝŶŐ͕ Ăŝƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ
ĞŶĞƌŐǇ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕͛ ŶĞƌŐǇ Θ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ^ĐŝĞŶĐĞ͕ Ϯ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭϰϴʹϭϳϯ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϯϵͬϴϬϵϵϵϬ͘
:ĂĐŽďƐŽŶ͕D͘͘ ĂŶĚĞůƵĐĐŚŝ͕D͘͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚WƌŽǀŝĚŝŶŐĂůů ŐůŽďĂůĞŶĞƌŐǇǁŝƚŚǁŝŶĚ͕
ǁĂƚĞƌ͕ĂŶĚƐŽůĂƌƉŽǁĞƌ͕WĂƌƚ/͗dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ĞŶĞƌŐǇƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐĂŶĚĂƌĞĂƐ
ŽĨ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕͛ ŶĞƌŐǇ WŽůŝĐǇ͕ ϯϵ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϭϭϱϰʹϭϭϲϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞŶƉŽů͘ϮϬϭϬ͘ϭϭ͘ϬϰϬ͘
:ĂŵĞ͕z͘t͘ĂŶĚƵƚĨŽƌƚŚ͕,͘t͘ ;ϭϵϵϲͿ ͚ƌŽƉŐƌŽǁƚŚŵŽĚĞůƐ ĨŽƌĚĞĐŝƐŝŽŶ ƐƵƉƉŽƌƚ
ƐǇƐƚĞŵƐ͕͛ĂŶĂĚŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWůĂŶƚ^ĐŝĞŶĐĞ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϰϭϰϭͬĐũƉƐϵϲͲϬϬϯ͘





ĨƌŽŵƚŚĞŽƌǇ ƚŽƉƌĂĐƚŝĐĞ͕͛͘ƌŝĞĨŝŶŐƐ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ŐĞŶŽŵŝĐƐ͕ ϵ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϲϲʹϭϳϳ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϵϯͬďĨŐƉͬĞůƋϬϬϭ͘
:ĞŶƐĞŶ͕͕͘&ĂƌƌĂƌ͕<͕͘dŚŽŵĂƐͲ:ŽŶĞƐ͕^͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘ŽŶŶŝƐŽŶ͕/͘ĂŶĚůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕
:͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ĨůŽǁĞƌŝŶŐ ƚŝŵĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƐƉĞĐŝĞƐ͕͛'
ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϯ;ϱͿ͕ƉƉ͘ϯϴϳʹϰϬϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϱϳͲϭϳϬϳ͘ϮϬϭϭ͘ϬϭϬϵϳ͘ǆ͘
:ĞǏŽǁƐŬŝ͕^ ͘;ϮϬϬϴͿ͚ zŝĞůĚƚƌĂŝƚƐŽĨƐŝǆĐůŽŶĞƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚϯǇĞĂƌƐĨŽůůŽǁŝŶŐ















ŽĨ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ͕͛ ZĞŶĞǁĂďůĞ ŶĞƌŐǇ͕ ϯϲ;ϳͿ͕ ƉƉ͘ ϭϴϴϳʹϭϵϬϭ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĞŶĞŶĞ͘ϮϬϭϭ͘Ϭϭ͘ϬϬϮ͘
<ĂůŝŶŝŶĂ͕K͕͘EƵŶŶ͕͕͘^ĂŶĚĞƌƐŽŶ͕Z͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͘&͘^͕͘ǀĂŶĚĞƌtĞŝũĚĞ͕d͕͘PǌŐƺǀĞŶ͕
D͕͘dĂƌĂŬĂŶŽǀ͕ /͕͘ ^ĐŚƺůĞ͕,͕͘dƌŝŶĚĂĚĞ͕ >͘D͕͘ŽůƐƚƌĂ͕K͕͘ ^ĐŚǁĂƌǌ͕<͘Ͳh͕͘ /ƋďĂů͕z͕͘
<ŝĞƐĞů͕ ͕͘ DŽƐ͕ D͕͘ >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ĂŶĚ ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͘ ͘ ;ϮϬϭϳͿ ͚ǆƚĞŶĚŝŶŐ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶǁŝƚŚEŽǀĞů'ĞƌŵƉůĂƐŵĂƚ^ŝǆŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ^ŝƚĞƐ͕͛&ƌŽŶƚŝĞƌƐŝŶ









<ŚĂŶĂů͕ Z͘ ĂŶĚ >Ğŝ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚^ŽůĂƌ ĐŚŝŵŶĞǇͶ ƉĂƐƐŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌ ŶĂƚƵƌĂů


























/ŶĚŝĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WůĂŶƚ WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ Ϯϭ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϰϬϵʹϰϭϵ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϰϬϱϬϮͲϬϭϲͲ
ϬϮϲϭͲϬ͘
<Ƶƌƚ͕ /͕͘ dƵƌĞ͕ D͘ ĂŶĚ <ƵƌƵŵ͕ ͘ d͘ ;ϮϬϬϴͿ ͚ŽŵƉĂƌŝŶŐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŽĨ ůŽŐŝƐƚŝĐ





<ƵǁĂƚĂ͕<͘ĂŶĚ^ŚŝďĂƐĂŬŝ͕Z͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚ƐƚŝŵĂƚŝŶŐĐƌŽƉǇŝĞůĚƐǁŝƚŚĚĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚ







;ϮϬϬϮͿ ͚ŝŽŵĂƐƐǇŝĞůĚ ĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨϮϬ ƐǁŝƚĐŚŐƌĂƐƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƐŽƵƚŚĞƌŶ /ŽǁĂ͕
h^͕͛ ŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ Ϯϯ;ϲͿ͕ ƉƉ͘ ϰϯϯʹϰϰϮ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϵϲϭͲ
ϵϱϯϰ;ϬϮͿϬϬϬϳϯͲϵ͘
>ĞŽŶŚĂƌĚ͕t͘ĂŶĚ'ƌŽďĞ͕͘D͘;ϮϬϬϰͿ͚ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞůĞĐƚƌŝĐĂůĞŶĞƌŐǇƐƵƉƉůǇǁŝƚŚǁŝŶĚ
ĂŶĚ ƉƵŵƉĞĚ ƐƚŽƌĂŐĞ Ͳ Ă ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƐƚƌĂƚĞŐǇ Žƌ ƵƚŽƉŝĂ͍͕͛ / WŽǁĞƌ
ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ^ŽĐŝĞƚǇ'ĞŶĞƌĂůDĞĞƚŝŶŐ͕ϮϬϬϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬW^͘ϮϬϬϰ͘ϭϯϳϯϬϰϵ͘
>ĞƵŶŐ͕&͘,͘&͕͘>Ăŵ͕,͘<͕͘>ŝŶŐ͕^͘,͘ĂŶĚdĂŵ͕W͘<͘^͘;ϮϬϬϯͿ͚dƵŶŝŶŐŽĨƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĂŶĚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽĨ Ă ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ƵƐŝŶŐ ĂŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕͛ /
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽŶEĞƵƌĂůEĞƚǁŽƌŬƐ͕ϭϰ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϳϵʹϴϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϬϵͬdEE͘ϮϬϬϮ͘ϴϬϰϯϭϳ͘




>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ĂŶĚ <ŝĐŚĞƌĞƌ͕ ͘ ;ϭϵϵϳͿ ͚ŽŵďƵƐƚŝŽŶ ƋƵĂůŝƚǇŽĨ ďŝŽŵĂƐƐ͗ ƉƌĂĐƚŝĐĂů
ƌĞůĞǀĂŶĐĞĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƚŽŵŽĚŝĨǇƚŚĞďŝŽŵĂƐƐƋƵĂůŝƚǇŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕͛
ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŐƌŽŶŽŵǇ͕ ϲ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϭϲϯʹϭϳϳ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϭϭϲϭͲ
ϬϯϬϭ;ϵϲͿϬϮϬϰϰͲϴ͘
>ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕/͘ĂŶĚ^ĐŚŵŝĚƚ͕h͘;ϮϬϬϲͿ͚EŝƚƌŽŐĞŶ͕ĞŶĞƌŐǇĂŶĚůĂŶĚƵƐĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐŽĨ
ŵŝƐĐĂŶƚŚƵƐ͕ ƌĞĞĚ ĐĂŶĂƌǇ ŐƌĂƐƐ ĂŶĚ ƚƌŝƚŝĐĂůĞ ĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ůŝŶĞ










>ŝĂǁ͕͘ĂŶĚtŝĞŶĞƌ͕D͘ ;ϮϬϬϮͿ ͚ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶďǇ ƌĂŶĚŽŵ&ŽƌĞƐƚ͕͛Z
EĞǁƐ͕Ϯ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϴʹϮϮ͘
>ŝŶĚĞͲ>ĂƵƌƐĞŶ͕ /͘ ;ϭϵϵϯͿ ͚ǇƚŽŐĞŶĞƚŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ͞'ŝŐĂŶƚĞƵƐ͕͟ ĂŶ
ŝŶƚĞƌƐƉĞĐŝĨŝĐ ŚǇďƌŝĚ͕͛ ,ĞƌĞĚŝƚĂƐ͕ ϭϭϵ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϮϵϳʹϯϬϬ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϲϬϭͲ
ϱϮϮϯ͘ϭϵϵϯ͘ϬϬϮϵϳ͘ǆ͘
>ŝƵ͕ :͕͘'ŽĞƌŝŶŐ͕͘͘ ĂŶĚdŝĂŶ͕ >͘ ;ϮϬϬϭͿ ͚ŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬ ĨŽƌ ƐĞƚƚŝŶŐ ƚĂƌŐĞƚ ĐŽƌŶ
ǇŝĞůĚƐ͛͘^ƚ͘:ŽƐĞƉŚ͕DŝĐŚ͗͘^͕Ɖ͘ϳϬϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϬϯϭͬϮϬϭϯ͘ϲϬϵϳ͘
DĂ͕ y͘ &͕͘ :ĞŶƐĞŶ͕ ͕͘ ůĞǆĂŶĚƌŽǀ͕ E͕͘ dƌŽƵŬŚĂŶ͕ D͕͘ ŚĂŶŐ͕ >͕͘ dŚŽŵĂƐͲ:ŽŶĞƐ͕ ^͕͘









ĚƌŽƵŐŚƚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕͛
'ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϵ;ϭͿ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϯϱϬ͘
DĂŵŽƐŚŝŶĂ͕W͕͘sŝĞŝƌĂ͕͕͘WƵƚŝŶ͕͘ĂŶĚŚĂǀŽƌŽŶŬŽǀ͕͘;ϮϬϭϲͿ͚ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨĚĞĞƉ



















DĐsŝĐŬĞƌ͕ /͘&͘'͘ ;ϭϵϰϲͿ ͚dŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƵƐĞŽĨĚĞŐƌĞĞͲĚĂǇƐ͕͛ : /ŶƐƚ,ĞĂƚsĞŶƚ
ŶŐ͕ϭϰ͕ƉƉ͘ϮϱϮʹϮϵϵ͘
DŝĂŽ͕ z͕͘ DƵůůĂ͕ ͘ :͘ ĂŶĚ ZŽďĞƌƚ͕ W͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ ͚/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌƐ
ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐĐŽƌŶ ǇŝĞůĚĂŶĚŐƌĂŝŶƋƵĂůŝƚǇ ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇƵƐŝŶŐĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŶĞƵƌĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͕͛
WƌĞĐŝƐŝŽŶŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ϳ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϭϳʹϭϯϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϭϭϵͲϬϬϲͲϵϬϬϰͲǇ͘
DŝŐƵĞǌ͕ &͘ ͕͘ ŚƵ͕ y͕͘ ,ƵŵƉŚƌŝĞƐ͕ ^͕͘ ŽůůĞƌŽ͕ '͘ ͘ ĂŶĚ >ŽŶŐ͕ ^͘ W͘ ;ϮϬϬϵͿ ͚
ƐĞŵŝŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƚŚĞŐƌŽǁƚŚĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞďŝŽĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ п ŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͗ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕͛ '
ŝŽĞŶĞƌŐǇ͘ ůĂĐŬǁĞůů WƵďůŝƐŚŝŶŐ >ƚĚ͕ ϭ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϮϴϮʹϮϵϲ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϱϳͲ
ϭϳϬϳ͘ϮϬϬϵ͘ϬϭϬϭϵ͘ǆ͘
DŝŶĂƐŶǇ͕͘ĂŶĚDĐƌĂƚŶĞǇ͕͘͘;ϮϬϬϴͿ͚ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƌƵůĞƐĂƐĂƚŽŽůĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐƐŽŝů




DŝƚĐŚĞůů͕ D͘ ;ϭϵϵϲͿ ͚Ŷ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕͛ ŽŵƉƵƚĞƌƐ Θ
DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐǁŝƚŚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϯϮ;ϲͿ͕Ɖ͘ϭϯϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϴϵϴͲϭϮϮϭ;ϵϲͿϵϬϮϮϳͲϴ͘
DŝƚĐŚĞůů͕Z͘͕͘^ĐŚŵĞƌ͕D͘Z͕͘ŶĚĞƌƐŽŶ͕t͘&͕͘:ŝŶ͕s͕͘ĂůŬĐŽŵ͕<͘^͕͘<ŝŶŝƌǇ͕:͕͘ŽĨĨŝŶ͕
















ŝŶ ƌŝƚĂŝŶ ΀ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ΁͕͛ WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ZŽǇĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ͗
ŝŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ͕Ϯϴϭ;ϵϴϬͿ͕ƉƉ͘ϮϳϳʹϮϵϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϴͬƌƐƚď͘ϭϵϳϳ͘ϬϭϰϬ͘
DŽƵŶƚƌĂŬŝƐ͕ '͕͘ /ŵ͕ :͘ ĂŶĚ KŐŽůĞ͕ ͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚^ƵƉƉŽƌƚ ǀĞĐƚŽƌ ŵĂĐŚŝŶĞƐ ŝŶ ƌĞŵŽƚĞ
ƐĞŶƐŝŶŐ͗ƌĞǀŝĞǁ͕͛/^WZ^:ŽƵƌŶĂůŽĨWŚŽƚŽŐƌĂŵŵĞƚƌǇĂŶĚZĞŵŽƚĞ^ĞŶƐŝŶŐ͕ϲϲ;ϯͿ͕ƉƉ͘
ϮϰϳʹϮϱϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝƐƉƌƐũƉƌƐ͘ϮϬϭϬ͘ϭϭ͘ϬϬϭ͘

































WĂƌŬ͕ ^͕͘ /ŵ͕ :͕͘ :ĂŶŐ͕ ͘ ĂŶĚ ZŚĞĞ͕ :͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ƌŽƵŐŚƚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϱϰ
ƚŚƌŽƵŐŚ ďůĞŶĚŝŶŐ ŽĨ ŵƵůƚŝͲƐĞŶƐŽƌ ŝŶĚŝĐĞƐ ƵƐŝŶŐ ŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐůŝŵĂƚĞ ƌĞŐŝŽŶƐ͕͛ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚ&ŽƌĞƐƚDĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕ Ϯϭϲ͕ƉƉ͘ϭϱϳʹϭϲϵ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŐƌĨŽƌŵĞƚ͘ϮϬϭϱ͘ϭϬ͘Ϭϭϭ͘
WĞŝǆŽƚŽ͕ D͘ ĚĞ D͕͘ &ƌŝĞƐĞŶ͕ W͘ ͘ ĂŶĚ ^ĂŐĞ͕ Z͘ &͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚tŝŶƚĞƌ ĐŽůĚͲƚŽůĞƌĂŶĐĞ




ĂŶĚ &ŽƌĞƐƚ DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕ ϭϰϯ;ϯʹϰͿ͕ ƉƉ͘ ϮϱϮʹϮϲϱ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŐƌĨŽƌŵĞƚ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϭ͘ϬϬϭ͘













ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ tŽƌůĚ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ƉƉ͘ϯϲʹϯϵ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĂƐĞƚ͘ŽƌŐͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͍Ɖсϴϱ͘
>ĞYƵĠƌĠ͕͕͘ŶĚƌĞǁ͕Z͘D͕͘ĂŶĂĚĞůů͕:͘'͕͘^ŝƚĐŚ͕^͕͘<ŽƌƐďĂŬŬĞŶ͕:͘/͕͘ĂĞŚůĞ͕^͕͘Ğƚ






YƵŝŶůĂŶ͕ :͘Z͘ ;ϭϵϵϮͿ ͚>ĞĂƌŶŝŶŐǁŝƚŚĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐĐůĂƐƐĞƐ͕͛DĂĐŚŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐ͕ϵϮ͕ƉƉ͘
ϯϰϯʹϯϰϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘ϯϰ͘ϴϴϱ͘
YƵŝŶůĂŶ͕ :͘Z͘ ;ϭϵϵϯͿϰ͘ϱ͗ WƌŽŐƌĂŵƐ ĨŽƌŵĂĐŚŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕DŽƌŐĂŶ<ĂƵĨŵĂŶŶ^ĂŶ
DĂƚĞŽĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϭϵͲϵϵϱϴ;ϲϮͿϵϬϲϰϵͲϲ͘
Z ŽƌĞ dĞĂŵ ;ϮϬϭϳͿ ͚Z͗  ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͛͘
sŝĞŶŶĂ͕ƵƐƚƌŝĂ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬ͘
ZĂĞƐ͕ ͕͘ ^ƚĞĚƵƚŽ͕ W͕͘ ,ƐŝĂŽ͕ d͘ ͘ ĂŶĚ &ĞƌĞƌĞƐ͕ ͘ ;ϮϬϬϵͿ ͚ƋƵĂĐƌŽƉͲdŚĞ &K ĐƌŽƉ
ŵŽĚĞů ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ǇŝĞůĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ǁĂƚĞƌ͗ //͘ ŵĂŝŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕͛ŐƌŽŶŽŵǇ:ŽƵƌŶĂů͘DĂĚŝƐŽŶ͕t/͗ŵĞƌŝĐĂŶ^ ŽĐŝĞƚǇŽĨŐƌŽŶŽŵǇ͕ϭϬϭ;ϯͿ͕
ƉƉ͘ϰϯϴʹϰϰϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϭϯϰͬĂŐƌŽŶũϮϬϬϴ͘ϬϭϰϬƐ͘





ŶŝƚƌŽŐĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚƌŽƉŝĐĂů ŵĂŝǌĞ͕͛DŽůĞĐƵůĂƌ ƌĞĞĚŝŶŐ͕ ϮϬ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϱʹϮϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϬϯϮͲϬϬϲͲϵϬϰϭͲϮ͘
ZŝďĂƵƚ͕ :͘D͘ ĂŶĚZĂŐŽƚ͕D͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚DĂƌŬĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ĚƌŽƵŐŚƚ
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ŵĂŝǌĞ͗ dŚĞ ďĂĐŬĐƌŽƐƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕͛ ŝŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ŽƚĂŶǇ͕ ƉƉ͘ ϯϱϭʹϯϲϬ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϵϯͬũǆďͬĞƌůϮϭϰ͘
ZŝĚŐĞǁĂǇ͕ '͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚Őďŵ͗ 'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ďŽŽƐƚĞĚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͛͘ ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĂŶ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬƉĂĐŬĂŐĞсŐďŵ͘
ZŝĞƐĞďĞƌŐ͕ >͘ ,͘ ĂŶĚ ĂƌŶĞǇ͕ ^͘ ͘ ;ϭϵϵϴͿ ͚WůĂŶƚ ŚǇďƌŝĚŝǌĂƚŝŽŶ͕͛ EĞǁ WŚǇƚŽůŽŐŝƐƚ͘




ZŽďƐŽŶ͕ W͕͘ :ĞŶƐĞŶ͕ ͕͘ ,ĂǁŬŝŶƐ͕ ^͕͘ tŚŝƚĞ͕ ^͘ Z͕͘ <ĞŶŽďŝ͕ <͕͘ ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͕͘
ŽŶŶŝƐŽŶ͕/͘ĂŶĚ&ĂƌƌĂƌ͕<͘;ϮϬϭϯͿ͚ ĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐƚŚĞĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂďŝŽĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉ͗
/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů ƚĂƌŐĞƚƐ ĨŽƌ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǇŝĞůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ














^ĂŐĞ͕ Z͘ &͘ ĂŶĚ <ƵďŝĞŶ͕ ͘ ^͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚dŚĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŽĨ ϯ ĂŶĚ ϰ
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕͛ WůĂŶƚ͕ Ğůů Θ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ tŝůĞǇͬůĂĐŬǁĞůů ;ϭϬ͘ϭϭϭϭͿ͕ ϯϬ;ϵͿ͕ ƉƉ͘
ϭϬϴϲʹϭϭϬϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϯϲϱͲϯϬϰϬ͘ϮϬϬϳ͘ϬϭϲϴϮ͘ǆ͘
^ĐŚůŝĞƉ͕ <͘ ĂŶĚ ,ĞĐŚĞŶďŝĐŚůĞƌ͕ <͘ ;ϮϬϭϲͿ ͚ŬŬŶŶ͗ tĞŝŐŚƚĞĚ ŬͲEĞĂƌĞƐƚ EĞŝŐŚďŽƌƐ͛͘
ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĂŶ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬƉĂĐŬĂŐĞсŬŬŶŶ͘
^ĐŚŵŝƚƚ͕D͘Z͘ĂŶĚĚǁĂƌĚƐ͕'͘͘;ϭϵϴϭͿ͚WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚŶŝƚƌŽŐĞŶƵƐĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ŵĂŝǌĞ͕ ǁŚĞĂƚ͕ ĂŶĚ ƌŝĐĞ͗ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ϯ ĂŶĚ ϰ
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕͛:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŽƚĂŶǇ͕ϯϮ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϰϱϵʹϰϲϲ͘
^ĐŚƌŝũǀĞƌ͕͘ ;ϭϵϴϲͿ ͚dŚĞŽƌǇŽĨ ůŝŶĞĂƌĂŶĚ ŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕͛tŝůĞǇͲ/ŶƚĞƌƐĐŝĞŶĐĞ
ƐĞƌŝĞƐŝŶĚŝƐĐƌĞƚĞŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐĂŶĚŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϯϳϴͲϰϳϱϰ;ϴϳͿϵϬϭϮϭͲ
Ϯ͘
^ŚĂƉŝƌŽ͕ ^͘ ^͘ ĂŶĚ tŝůŬ͕ D͘ ͘ ;ϭϵϲϱͿ ͚Ŷ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
Ϯϱϳ
;ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐĂŵƉůĞƐͿ͕͛ ŝŽŵĞƚƌŝŬĂ͘ ΀KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ ŝŽŵĞƚƌŝŬĂ dƌƵƐƚ΁͕
ϱϮ;ϯͬϰͿ͕ƉƉ͘ϱϵϭʹϲϭϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϯϯϯϳϬϵ͘
^ŚŵƵĞůŝ͕'͘;ϮϬϭϬͿ͚ dŽĞǆƉůĂŝŶŽƌƚŽƉƌĞĚŝĐƚ͍͕͛^ ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů^ ĐŝĞŶĐĞ͕Ϯϱ͕ƉƉ͘ϮϴϵʹϯϭϬ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϮϭϰͬϭϬͲ^d^ϯϯϬ͘
^ŝŵƐ͕Z͘͘,͕͘,ĂƐƚŝŶŐƐ͕͕͘^ĐŚůĂŵĂĚŝŶŐĞƌ͕͕͘dĂǇůŽƌ͕'͘ĂŶĚ^ŵŝƚŚ͕W͘;ϮϬϬϲͿ͚ŶĞƌŐǇ







^ůĂǀŽǀ͕'͕͘ ZŽďƐŽŶ͕ W͕͘ :ĞŶƐĞŶ͕ ͕͘ ,ŽĚŐƐŽŶ͕ ͕͘ &ĂƌƌĂƌ͕ <͕͘ ůůŝƐŽŶ͕'͕͘ ,ĂǁŬŝŶƐ͕ ^͕͘
dŚŽŵĂƐͲ:ŽŶĞƐ͕^͕͘DĂ͕y͘Ͳ&͕͘,ƵĂŶŐ͕>͕͘^ǁĂůůĞƌ͕d͕͘&ůĂǀĞůů͕Z͕͘ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕:͘ĂŶĚ




:͘ ͕͘ ŽŶŶŝƐŽŶ͕ /͘ ^͘ ĂŶĚ :ĞŶƐĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϰͿ ͚'ĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽĨϭϳƚƌĂŝƚƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƉŚĞŶŽůŽŐǇ͕ďŝŽŵĂƐƐĂŶĚĐĞůůǁĂůůĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶƚŚĞ
ĞŶĞƌŐǇ ŐƌĂƐƐDŝƐĐĂŶƚŚƵƐ ƐŝŶĞŶƐŝƐ͕͛ EĞǁ WŚǇƚŽůŽŐŝƐƚ͕ ϮϬϭ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϭϮϮϳʹϭϮϯϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŶƉŚ͘ϭϮϲϮϭ͘
^ŵŽůĂ͕͘:͕͘^ ĐŚ͕͘ĂŶĚ^ ĐŚƂůŬŽƉĨ͕͘;ϮϬϬϰͿ͚ ƚƵƚŽƌŝĂůŽŶ^ ƵƉƉŽƌƚsĞĐƚŽƌZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕͛







^ƉĂŚŝđ͕ ͕͘ ĂůǌĞƌ͕'͕͘,ĞůůŵŝĐŚ͕͘ ĂŶĚDƺŶĐŚ͕t͘ ;ϮϬϬϳͿ ͚tŝŶĚĞŶĞƌŐǇ ƐƚŽƌĂŐĞƐ Ͳ














ƐŽŝů ƐĂůŝŶŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ǇŝĞůĚ͕ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŽĞŶĞƌŐǇ ŐƌĂƐƐ
DŝƐĐĂŶƚŚƵƐпŐŝŐĂŶƚĞƵƐ͕͛'ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ϵ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϵϮʹϭϬϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϯϱϭ͘






^ƚĞŝŶŬĞ͕ &͕͘ tŽůĨƌƵŵ͕ W͘ ĂŶĚ ,ŽĨĨŵĂŶŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚'ƌŝĚ ǀƐ͘ ƐƚŽƌĂŐĞ ŝŶ Ă ϭϬϬй
ƌĞŶĞǁĂďůĞ ƵƌŽƉĞ͕͛ ZĞŶĞǁĂďůĞ ŶĞƌŐǇ͕ ϱϬ͕ ƉƉ͘ ϴϮϲʹϴϯϮ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌĞŶĞŶĞ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϳ͘Ϭϰϰ͘
^ƚƌĞĞƚ͕ t͘ E͘ ;ϮϬϬϱͿ ͚KďůŝƋƵĞ ŵƵůƚŝĐĂƚĞŐŽƌǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚƌĞĞƐ ƵƐŝŶŐ ŶŽŶůŝŶĞĂƌ




^ƚƌŝēĞǀŝđ͕ Z͕͘ ǎĞůĞƚŽǀŝđ͕ ͕͘ ũƵƌŽǀŝđ͕ E͘ ĂŶĚ ŽƐŝđ͕ D͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƋƵĂƌŽƉŵŽĚĞůƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞďŝŽŵĂƐƐŽĨDŝƐĐĂŶƚŚƵƐǆŐŝŐĂŶƚĞƵƐƵŶĚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŶƵƚƌŝĞŶƚ ƐƵƉƉůǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕͛ ' ŝŽĞŶĞƌŐǇ͕ ϳ;ϲͿ͕ ƉƉ͘ ϭϮϬϯʹϭϮϭϬ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŐĐďď͘ϭϮϮϬϲ͘
^ƚƌƵůůƵ͕>͕͘ĞĂƵĚŽŝŶ͕E͕͘ĚĞŽƌƚăǌĂƌƚĂƵƌŝ͕/͘'͘ĂŶĚDĂƌǇ͕͘;ϮϬϭϰͿ͚^ŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨ
ďŝŽŵĂƐƐ ĂŶĚ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŝŶ ƉĞƌĞŶŶŝĂů ŽƌŐĂŶƐ ĂŶĚ ƐŚŽŽƚƐ ŽĨ DŝƐĐĂŶƚŚƵƐ
'ŝŐĂŶƚĞƵƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ^d/^ŵŽĚĞů͕͛ ŝŽŶĞƌŐǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϳ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϭϮϱϯʹϭϮϲϵ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϱϱͲϬϭϰͲϵϰϲϮͲϰ͘
^ƚƌƵůůƵ͕>͕͘&ĞƌĐŚĂƵĚ͕&͕͘zĂƚĞƐ͕E͕͘^ŚŝĞůĚ͕/͕͘ĞĂƵĚŽŝŶ͕E͕͘'ĂƌĐŝĂĚĞŽƌƚĂǌĂƌͲƚĂƵƌŝ͕
















sĂůĞŶƚŝŶĞ͕ :͕͘ ůŝĨƚŽŶͲƌŽǁŶ͕ :͕͘ ,ĂƐƚŝŶŐƐ͕ ͕͘ ZŽďƐŽŶ͕ W͕͘ ůůŝƐŽŶ͕ '͘ ĂŶĚ ^ŵŝƚŚ͕ W͘
;ϮϬϭϭͿ ͚&ŽŽĚ ǀƐ͘ ĨƵĞů͗ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ůĂŶĚ ĨŽƌ ůŝŐŶŽĐĞůůƵůŽƐŝĐ ͞ŶĞǆƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͟ ĞŶĞƌŐǇ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϮϲϬ














tĂůƐŚ͕ ͘ ;ϮϬϬϭͿ ͚YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ŐĞŶĞƚŝĐƐ͕͛ ŝŶ Ğ>^͘ :ŽŚŶ tŝůĞǇ Θ ^ŽŶƐ͕ >ƚĚ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶƉŐ͘ĞůƐ͘ϬϬϬϭϳϴϱ͘
tĂŽŶŐŽ͕D͕͘ >ĂƵǆ͕ W͕͘ dƌĂŽƌĠ͕ ^͘ ͕͘ ^ĂŶŽŶ͕D͘ĂŶĚ <ƵŶƐƚŵĂŶŶ͕,͘ ;ϮϬϭϯͿ ͚ ĐƌŽƉ
ŵŽĚĞůĂŶĚĨƵǌǌǇƌƵůĞďĂƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐŵĂŝǌĞƉůĂŶƚŝŶŐĚĂƚĞƐŝŶƵƌŬŝŶĂ

























yƵ͕ z͘ ĂŶĚƌŽƵĐŚ͕ :͘,͘ ;ϮϬϬϴͿ ͚DĂƌŬĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŝŶƉůĂŶƚďƌĞĞĚŝŶŐ͗ &ƌŽŵ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕͛ ƌŽƉ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϰϴ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϯϵϭʹϰϬϳ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϮϭϯϱͬĐƌŽƉƐĐŝϮϬϬϳ͘Ϭϰ͘Ϭϭϵϭ͘
yƵĞ͕ ^͕͘ <ĂůŝŶŝŶĂ͕ K͘ ĂŶĚ >ĞǁĂŶĚŽǁƐŬŝ͕ /͘ ;ϮϬϭϱͿ ͚WƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
















ďǇ ƚŚĞ 'ĞŶĞƚŝĐƐ ^ŽĐŝĞƚǇ ŽĨ ŵĞƌŝĐĂ͕ ϭϳϮ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭϮϴϳʹϭϯϬϬ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϱϯϰͬŐĞŶĞƚŝĐƐ͘ϭϬϱ͘ϬϰϳϮϬϵ͘
zƵ͕ ͘ ĂŶĚ ĞŶŐ͕ >͘ ;ϮϬϭϭͿ ͚ĞĞƉ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƐŝŐŶĂů ĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕͛^ŝŐŶĂůWƌŽĐĞƐƐŝŶŐDĂŐĂǌŝŶĞ͕/͕Ϯϴ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭϰϱʹϭϱϰ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϬϵͬD^W͘ϮϬϭϬ͘ϵϯϵϬϯϴ͘





ŵĂĐŚŝŶĞ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ ĐƌŽƉ ƚǇƉĞƐ ƵƐŝŶŐ ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ >ĂŶĚƐĂƚ Es/ ĚĂƚĂ͕͛
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨƉƉůŝĞĚĂƌƚŚKďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂŶĚ'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ϯϰ͕ƉƉ͘ϭϬϯʹ
ϭϭϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũĂŐ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϳ͘ϬϬϮ͘





















































































 LQ FROQDPHVGDWD ^
UFBIDFWRUV 
GDWDURZ  IDFWRUGDWDURZOHYHOV  UFBIDFWRUV
GDWDFRO  IDFWRUGDWDFROOHYHOV  UFBIDFWRUV
`






































ILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWDPHWKRG 
OP















ILWWUDLQGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBVDPSOHPHWKRG 
OP

LI JHQRW\SH LQ FROQDPHVWUDLQBVDPSOH^
ILW[OHYHOV>>JHQRW\SH@@  F(0,*LJDQWHXV*ROLDWK6DF
`











ILW OPGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWD
LI JHQRW\SH LQ FROQDPHVWUDLQBGDWD^
ILW[OHYHOV>>JHQRW\SH@@  F(0,*LJDQWHXV*ROLDWK6DF
`









ILW OPGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBVDPSOH
LI JHQRW\SH LQ FROQDPHVWUDLQBVDPSOH^
ILW[OHYHOV>>JHQRW\SH@@  F(0,*LJDQWHXV*ROLDWK6DF
`







































































ILW JOPGU\BZHLJKWaGDWD  WUDLQBGDWD








































































































































LI PRGHO  OP^
IQOPBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  OPBEDJ^
IQOPBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  UI^
IQUDQGRPBIRUHVWBVFHQDULRBFDUHW




` HOVH LI PRGHO  DQQBEDJ^
IQDQQBEDJJLQJBVFHQDULR
` HOVH LI PRGHO  JOP^
IQJOPBVFHQDULR
` HOVH LI PRGHO  NQQ^
IQNQQBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  NQQBEDJ^
IQNQQBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  VYP^
IQVYPBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  VYPBEDJ^
IQVYPBEDJJLQJBVFHQDULRBFDUHW
` HOVH LI PRGHO  JEP^
IQJEPBVFHQDULRBFDUHW
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